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p n E s E N T ~ e I o N 

La tesis de licenciatura quo cqu! se po~c a consider~ción -­
del 1ec~or se encuentra integrada a un proyecto rnás a~plio cta· i"­
vest~gación de la econocie mexicana a través del modclaje eccno­
~6trico, con el objetivo do realizar si~ulaciones y predicciones 

con ras?ecto a 1as m&s inportontss variables necroecon6~.icss. 

El es~uerza de es~e proyecto es co~g~~ivo y se lleva a cabo 
bejo w.i coordinación con loa alurrnos do la Facultad de Economia. 
de la ~aestrla en Docencia Econ&rrica y de otras escuelas de Eco -
nom1a interesados en la cisma linea de inves~igación. Diversos -­
estudios so encuen+ran en proceso y aspero puedan llegar a formar 
un cuerpo da conocir.,ient"o cuan+itatiVo de cierta importanci.a sobre 

1a econoc!a ~oxicana. Es da"~i inter¡s que el elurnno adqu1ara una 
forreación que relacione la tooria económica con 1os nétodos acon2 
~étricos y adquie~a el gusto por el trabajo aplicado a 1a econo -
a.ia del. pa!s. 

Esta t:esis es un claro ejemplo de1 ec1"uorzo acuir.ul.ativo del 
proyecto de investigación ya que hace uso re1evante da otra tesis 
de i~cenciatura (Bernardo Lanz, "Un ~odelo ~acroecono~étríco de -
simulaci,Ón de 'finanzes públicas para la econon·ia mexicana..,. !T(A• 
J.986) Que dírig{ es~e sís~o ano y que dasarrc11a un ~ode1o nacro­
ac.onocrá't;rico con énfasis en el sector 'f1sca1. 

cc~o todo trabajo inte1ectual. aste tesis es parfectibl.e en -
muchos aspect6s, s~n errbergo, constituye un avance en e1 proceso 

general de investigación que nos ocupa. 

Or. Sergio 1'.art1n •arene. 



PROLOGO 

Por f'!n 11ego e la conclusión de esta laboriosa pero satis~DE 
toria investigación, en la cual he invertido varios nesas ~n la -­

prof'undi~ación da as-tudio.s rr.ás allá da 1os raqu"3ridos por la l.!ce2 
ci~~ura y durante 1os cua1os to~aG~G consciencia no solo de lo -­
que realmente aprendimos, sino de ~oda lo que desaprovechs~os du -
renta 1a 1icenc~atura. Ne obstante, es~amos se~uros que hemos raa-
1izado una gran invareión Que desde el mo~ento de iniciarla eMpe -

zó a recompensarnos con a1tos rend~mientos rormativos. 

Es necesario agregar que la invastigaci6n no rué ~&c~l. nos -

enfrent6 e una serie de circunstencias de~~cvorebles que en r.uches 
de 1as veces nos retrasó el trabajo, pero nunca n~s desalenté. ~o­
mo fué el caso de 1a poca disponibilidad de la9 estadist.icas fin~n 

cisras. las cuales ado~ás éo no estar completamente disponibies, -
tencbién of"rec!en problemas rretodolÓg.icos que las hacia .incompati -

blaa. Sin emb~rgo. estos prob1eiras f'uaron siendo !ruperados a rr.edi­

da que no:s adentrábasr.·os cada vez e1ás en su nanejo y con.su.ltába -

JMDS a experto• en 1a materia. 

Q¡,:1.ero exprosar ir • .i 1r.bs profundo a9radecin.1ent'o al Dr. Sarg.io 

lll.art!n lllcreno quien tuvo 1a gran gentileza de ded.iearl"O SU velio­
SD ~ieopo, no obstante sus ~Últiplea ccupaciones, en 1a asesoría 
y dirección da esta invoatigación. Sus cúltip1es recomendac~anes 7 
comentarios y correcciones gu~sron en todo momento el curua de le 
invBstigaei6n. Gracias a su epoyo. 1os requeri~íentos co~putecio­
na1ea no. f'uaron obstáculo alguno. A él debo que este trabaje "" -

haya .iniciado y ahora 11egue a buen téra:ino. 
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As! missno quiero agradecer a la Dra. Guadalupe Clantsy de la -
maestr!a en Docencia Económica su contribución en el manejo de --
1as estad!sticas ~inanciaras. Al licenciado Bernardo Lanz del --­
ITAm. por peraitinne usar su modelo macroacono~étrico y asesorar_ 

~e en el proceso de simulación y graficación del ~odelo. A la li­
cenciada Cva Ce~ilie Sclís y su equipo ~e trabajo en sa;,Ex por -­
dar~o 1a oportunidad de exponerles la parte teórica e histórica -
de1 modelo !inanciero y recibir sus valiosos co~entarios. 

Por Ú1timo quiero dejar constancia da la extraordinaria oyu_ 
da y banericia que me repor~ó tomar como suia al esfuerzo hecho 
por el Dr. Rcg:a1io eontem~yor on su tesis doctoral do J.a Unívar 

aidad de Ponnsylvania. la cual constituy6 el protot~pc a seguir 
en ~i investigación econamátrica. 
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I N T R ·O D u e e l o N 

La preson~e tesis surQe de le necesidad de iniciar un proyec­

to de investigación econo~étrica sobre ~éxico como contr~bución de 
la Facu1tad de Econam!a no solo para la co~unidad acadá~~ca. sino 

tanbién pera todas aquellas persones interesedas en al manejo de -
es~e horra~ienta como instrumento para 1a siwu1ación del comporta­
miento del sector financiero mexicano bajo deter~inadas condic~o -
nes. Es así como e1 objetivo prímorCial que ~c~si~ua dicha inves -
t~gaci6n es la construcci6n da un codelo econom~~r1co que inten~e 
capturar les caracteristic~s eeenciales que rigen o oua han deter­

minado e1 comportarrien~o del sector financiero mexicano a partir -
de ia década da 1960 hasta 1984. Se trete en sí de le cons~rucción 

de un si.stec•e de ecuaciones sir.-ultanoos dorivadnc del merco conte­

b1e de identidades que ccracter~za~ al sec~or tinanci~rc, lo cuel 
en conjunto consti~uirá e1 ~odelo que ref1ejer~ les detalles esen_ 
ci.alas de1 funcicnaniento del sis+.3rr.e f"in~nciero 01sxic:ano, tanto -

como la infornación disponible l.o parsniTa. Conf'iarr.os en c:~e el n.o­

de1c que se ofrece pueda ser us~do corro instruffientc pare exper~ -
~entar sabre 1os e~ec~cs de positles a1ternativas de política ec~ 
n6111ice. 

Una vez do1im~tedo nuostxo objetivo. noa pregunta~os : ¿ cz -

ectuando sobre 1as vax1at1es f~nancícres co~o se 1ogre ejercer !n­
f1uenc~a sobre el nivei dei producto o viceversa ?. ¿ de qué de -
pende el func~ona~iento de1 8eCto: f~nanciero ?. ¿ cuáles son 1es 
fuerz~s ~ue determinen su comportamiento ?. Los posib1es respues­
-tes 8 ests.s interrogantes constituyen nuestras hi.pÓtesis .. Per-t.i.en_ 
do de1 tiechc ~e que en le econoEia existe una interdependencie cu­
tua entre e1 sector financiero y al sector raa1 y dejando de lado-
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1e c1ásica discusión de "qué inf1uoncia a qué", nuea~ra hipótesis 
fundal'l•ente.l se basa en a1 supuesto do que el sector f'in~nciaro -­
ejerce un¿ influencia definitiva sobre el sec~or rea1, ya que. es 
a través ~e 1a política uoneturia, en específico a través ·del -­
gasto y de la disponibilidad de crédi+c. co~o las autoridades fi_ 
nancíaras ectúan sobre al nivei y composición dal producto. Es -
por esto que partimos de la construcci5n o~l ~odelo del sector r~ 
nenciero manteniendo como exó.geno al res-to .Je la aconomla. puost.~ 
que io qua nos interesa es ncdolar el scc~or financiero para que 
a trev&s de '1 podareos actuar sobre el scctcr roal. S~n o~.bargo. -
paro completar el ciclo• no podenas ignorar que el nivel del pro -
dueto tarrbibn influencia a le generaci6n da los flujos da recursos 

financieros. Una segunda hipótesis particu1ar postula que es la -­
forrr;a y 1e direcc~Ón da le poli~ica aonetaria usada la que deter­
mina en r.ucho el rrovi~iento de las variables financieras. LÓgice­
~snte dicha pol1t~ca es el reflejo de ias condicionas ~n.perantes­
en la. econcs-!a. Un supues'"t.o írr.portente que sustentarr.os es que el 
costo del dinero representado por la tasa de interés no ha ~uncí~ 
nado co~o instrumento para e~tirrular o co~traer el nivel del pro­
ducto, puesto qua este ha "estrado ci,rta dinin.ica ante tasas de­
intarás constentes. 

De esta f"orCLe, iniciac;as nuestra tesi.s (capitulo I) partien­
do de la ubicación del sector f"inanciaro dentro d~ la econom1a en 
general e 1.dentificando el pepel ~ue dese~pe~a y sus interrelac~.2 
neo con o1 reste da 1~ cconc~ia. Es decir~ pertimos de un rareo -
te~rico macroecon6~ico que nos par~itir& centrer al sector f~nan­
ciero dentro de1 todo• establecer 1as relaciones tásicas entre 1a 
esfera real y 1a financiera y 1a for~ación de los flujos de fon -
des que per~itirán el ~inanciamien~o de las actividades producti­
vas, 1o cua1 consti+.uír&. el enlace esencial entre las dos esf"eras. 
En au~a, se trata do un análisis de contabilidad eocia1. 



El cap1tu1o II se refiero al marco hist6rico que ha caracteri 
do a1 sector finenciero mexicano. Es decir, cons~i~uye un análisi;­
de 1a evc1uci6n hist6rica de la eco"o~.ia con espec~al 6nfasis en­
el desarrollo del sector financiero. El periodo conprcndido se ini 
cía en la década de 1950 y 't"inaliza. en l.984 .. En este CD-pitulo nos: 

proponec:.as detera.i.nar las características t..é.cic~s que rigen el. f°U'2., 

ciona~iento de las instituc~onas fin~nc~era$, 5U estructura insti­
tucional y las principales variab1es que la conforr.an. For lo tan 
to, hacegos una revisión histórica del ~e1íoco cor.p1er.dido» lo --­
cual nos dar& luz acerce de la estr\JCtura que d~ber' carac+ez~zer 
a nuestro aodalo econo~étrico. No obstante. nuestro modelo se ini_ 
cia en 1960. 

Una vez deter~inedas las coracteristices esenciales del sec -

ter f'inanciero rr0exicz.no de 1960 a 1984, intentaren.o~ cap-t-urarlas -
al dctal1e• tanto cono la infornación disponib1a lo per~ita~ a tré!_ 
vés de una serie de interrelacione~ ~ater.6ticas. Esto constituye -
e1 capitulo III, en donde tsndrecos especiflccda 1a estructura dol 
sector financiero y su rel&ciÓn con el resto Ce la aconorria. Es -­
precisa~ente esta interrelaci6n 12 qua nos pernitir3 especi~icer -
1a estructura del ~odelo a trav~s de relaciones ~ate~~ticas que -­
constituirán todo un sisteaa de ecuaciones que hacen re~erencia al 
con.portan.iento del sector financiero. En este r:iauo ca¡...Í.tu1o nos -
avocare~c~ a cstiw.ar los par~rnatros Ce las vcriab1es rciavantes 

que gOb~ernan l.~ creación de 1os flujos de fondos en el sector fi­

nanciero. En rasu~en, ~endren-0s 1a es~ruc~ure del sector ~~nencielD 
captada en un siste~a de ecuaciones simu1tene&s. Asl ~isno verifi_ 
ca.remos la capacidad del. C'!Odelo pare sin:u1e.r a1 con.po r-t:e.1tiento del 

sector financiero, tor.-ando cor..o exógeno al resto da 1a econosr.1.a. 

oBdo ~ue nuest.x-o propÓsi"to f'undar..en-t::al es construir el. •ode -
10 para e1 sect~r financiero y puesto ~ue no pode~as dejar d~ 1ado 
el hecho de su interdependencia con el resto de la econo~la, nas -



serv~remos de un modelo ~acroeconométrico para el resto de la eco­

nom!a que teneio.os a nuestro ~lcance, para anc.edenarlo a nuestro -­
~odelo financiero y da esta manara cerrar ol ciclo de la eco~o~Íe 
en general al esteblecer la interdependencia entre la esfer~ reel 
y la ~~nanciera. Esto constituya el capítulo IV. Por lo tanto, e= 
taremos en posib~11dad da simular el Coffiportaciento de la econo -
~ía en general• lo cual es tema del siguiente capítulo. 

Efoct~varnente, el ca~ltu~o V 5C tra~a b~s~ca~enta ~e so~e•er 

e1 ~ocelo COQpleto a una sorin ~e pruetas de evaluación y va1ida­
ción en la simulación de la econo~la. Es decir~ evaluare~os la -­
efectividad del ~odelo en cuanto Q su capacidad para representer 
a la realidad histórica de la cual fué deducido, es~o se 11arna -
"-sirr.ulaci6n". Es decir, e1 rr.odelo se probará sin'.ultanea.r.en-t.e pa­

ra verificar la func~onalidad del nodelo financiero actuando en 
conjunto con el resto de la econorn!a. Se eva1uarán los rcaulta­
doe obtenidos en dichas pruebas. A esta altura~ tandra~os cons -
truido un ~odelo ~acroeconom&trico que zar~ copez de simular e1 
comporta~iento de la econo~la bajo las condiciones que prevale -
cieron du~an+o a1 perlado 1960-198~, as! como do ser usado como 
instrunento de pronóstico acerca de las repercusiones que genera­
rlon posibles alternativns de polltica econ6~ica. 

El capitulo final (VI) se treta de un balance general da los 

resultcd~s, &a! como de 1os logros cb~enidos. 
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CAPITULO I 

UBICACION ínACROECONC!kICA 

1.1- Marco oenera1 

La actividad económica ee concebida cor.o el. conjunto de in -­

tar=alaciones entie sujetos, objetos y ectcs eccnÓ~icos que gene -

ran la producción, d.i.s-tribucián y consun.o en la aconor.-.í.a.. Por .la 

tanto, 1a economía se caracteriza por e.l tipo de actividades que 

on ella se realizan. Es entonces, lo naturalc:a do los actos que 
reD1icen 1os agentes de la producci6n, con el tipo de objetos, lo 
que hace que en la econan.Íó existan dos ~randes e::.ferl-<.O: la real 

y la financiera. En la prirrera se encuentr~n asrupados el conjun­
to de actividades relacionadas con la producci6n, el consu~o y la 
fcrn.aci6n do cap~tal; es decir, con los flujos rísicos o reales. -
mientras que la asrera ~inanciera es la relacioneda con las corrie~ 
tes o f1ujos de fondos en la econoa!a. Las anteriores son dos divi­

siones te6ricas, ya que r!sica~ente no existe un esp~c~o determi -
nado para agrupar al conjunto de interre1aciones en re~les y fi -­
nancieras. puesto que cada uno Ce los agentes o entidades realizan 
tanto trensacciones reales co~o fioancier~s. Lo que se quiere decir 
es que son las ruis~as unidades econÓ~icas las que generan tanto a 
la esfera real co~o a la financ~era a trav~s de sus actos. 

De eSta manera, podemos decir que el área ~inanciere de 1a -

econom!a esté constituida por aquel conjunto da re1acicnas con -­
ese carácter y cuya misi6n es 1a de posibi1itar el deserro1lo de1 
proceso de circul.aci6n en la econor..ia. Es decir, es en la asf'era 
~inanciera donde se concentran 1as diversas corrientes o f1ujos 
de f'ondos ~ue se cana1i zan a1 fina-nciarr.iento de la acumul.aci6n 

de capital. Dichas corriPntes financieras, son generadas por ai 
conjunto de sujetos o ent:i.dadas econórr.icos a .tre.ués de sus "&ho 
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rros", que const~tuyon e1 ensarce o enlace entre la esfera real y 

1a f~nenc~ora. Estos sujetos econ6~icos generadoras de 1os f1ujos 
~inancieros son: las fa~ilia~ y otros agentes o entidades pr~va -­
das ~in finas da lucro, las e~presas y el gobi==~c 1/, cuyos aho -­
rros ;on cenalizados al financ~an.~ento de 1~ producci6n. Precisa -
menta do al1! ei t6rrnino "esfera f~nanciera", porque se caracteri­

za por las coxxientes d~ rocursoG que ~2r5n oxclusivas para ~inan­
ci~r l~ proCucci6n. El conjunto do recursos rinancieros tiene as! 

una fuente, que no es n.,s que el result~dc de las actividades --­
re~1as: ingresos menos gaste corriente. lo cual os ~gual al aho -
rro. El ahorro es definioo entonces, co~o 1a parte del ingreso -­
quo no se consuu.e; es d;cir, ingresos quo ~l no ser consumido se 
ocupa pera financiar otros gastos distintos de los corrientes. 

As!, el ahorro tiene un fín, un uso, que es procisanente el de -­
fin~nciar las inversiones ffsicas corro resultado Último. Decimos 

"resultado Gltioo•• por a1 hecho da que los ahorros pueden tener 
fines internedios co~o 1o son la coo.pra do activos financiaros 
(ya1oros, occiones, bonos, ate.), qua al f~n y ~1 cabo son emiti­
dos por entidades que requieren financiamiento qua posib~lite sus 

inversionns. 

Oe esta a.anera, la. esfera financiel:-a está f'o.ra.ada por todos 

_ios flujOs de fondos rinancieros que tienen 1ugar entre 1os dis -
tintos gruµos de sujeto.::; de la econor:ti.a y que conducen a J.a mate ·­

ri.al..1.zación de 1a acumulación. Circulación de ..,.andes que contribu­

ye a faci.litar el proceso general. de fi.nancia1t1iento c!e .las acti.vi­

dades econ6nicas. 

~;_ .. ·.:. --
y Toma.do da: D. Astori.. "Enfoque cr!tico da 1os rr:odel~:;. -áe·-conta­

bilidad social". Siglo XXI. méxico. 19Bl.. pag.65. -



l.2.- Interrelaciones entre esfera raa1 y ~inanciera 

En e1 &rea financiera intervienen todos los agentes y entida_ 
des de la economía~ puesto que estos participan en aque11e ai ge -
nerar corrientes financieras que se dedicarán al financia~iento -
da las actividades. En concreto. cada entidad participa en e1 fi -
nanciamiento a trav~s de1 ahorro o bien con su desahorro. Así se -
pone en contacto una serie de reiucioneo a tzavés d~l ~horro entre 
unidades productivos deficitarias y suporavitarias. O sea. e1 aho­
rro da unas es atraido hacía otras, f1uya de un sector hacia otra. 

Quien se encarga de co1ocar estos f1ujos y establecer los con_ 
tactos financieros es precisan.ente el sector financiero, que rr.ás -
ade1ante ana1izarerros, por lo pron~o baste decir. aue es el conjun 
to de unidades que se dedica a c~ptúr y a colocar loa fondos ~ina~ 

cieros generados en 1a econoffiÍB. La intarrelación se es~ablece 
entre los distintos sujetos de la economía caracterizados por sus 
actividades propias. Par3 ser específicos, la interdependencia se 
estab1ece antre el sector financiero y el resto de 1a economía a 

t~av&s de 1os recursos financiaros qua permiten con1patibi1izsr 
1as necesidades con las dis~anibi1idadas. Estos recursos van a -
ser captados par los interroediarios finanCiercs¡ o see, aque --
1los sujetas que se especializarán en la realización de tranSóC -
ciones financieras, para luego caiocar 1os recursos en las unida­

des que J.os requieran. 

E1 ahorro es ia priw.era fuente de fondoe con que pueden con­

tar 1os diferentes sujetos pera financiar sus operaciones vincu1,!! 
das al proceso de acuc.ulación. As! J.a i.nterrel.Gción queda eetabl,!. 

cida entre fuen~as y usos de los recursos financieros. E1 raeult~ 
da da las operaciones corriente& es al ~horro y este co~_~tituye -
ia fuente para e1 financiam~ento. su uso será le ~nuersi.6n f!aica 

ccir.o fin úl.timc. 
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Los vínculos entre el sector financiero y 1os de~ás sectores 

quedará mejor explicado en l.a parte de 11 Estructuran. Por 1o pron­

to basta con d~jer establecida la interdependencia entre a1 sec 
tor ~inanciero y e1 real por e1 hecho da que aquel capta el aho 

rro generada on las unidades superavitarias y los coloca en 1as 

unidades deficit~rias2/. 

1.3.- Estructura sec+orial 

Hemos dicho que desde e1 punto de vista de 1a asrera real, 

todos los sujetos y ent~dades co~o conaecuenc~a de su Caffiporta -

miento real, generan la pri~era fuent9 de 1a asrera financiera: 

el. ahorro. Por 1a tanto, en la economía los diYerentes sujetos -
econÓrr.icos entremezclan sus o~eraciones realaS con .las 'financie 

ras. Entre todos generan operaciones reales y operaciones rinan -

ciaras. 

Sin embargo. abordando al análisis desde e1 punto de vista 

financiero~ la econo~fa debe quedar dividida en sectores qua agr~ 
pan a los direrentcs sujetos de natura1eza homogenee de acuerdo 

a sus funcionas. Es decir, no obstante que todos generan operaci,g 
nas reales y 'financieras. existirá ahora una agrupación hon~ogenea 

que_se dedicará exclusiva~ente a las Funcionss y act~vidadas ~i -
nanciaras, Únicarr.anta corr.a· intarrr.ediar.ios Es decir,. eJ11:istiré un 
seétor rinanciero encargado de recoger los diversos flujos de fo.!! 
dos generado5 por todos los ente~ de la econom!a parw iuego colo­
carlos entre los tt.isn.os -sectores. Este sector f'uncionará con:o un 

interrr.ediario dedicada a fac11itar y a conectar a 1os sectores •n.!, 
cesitados con 1os .sectores superavitarios. Un :sector que provee -

de 1os servicios financ.!.eros de .inter1:r.ediaci,Ón. 

a_/ mayores rererncias se encuentran en: David Loyala~ "Aspectos 
tobricos de1 sisterr.a i'inanciero" (ir.irneo). Curso de Sector f"i 
nanciero. f"ac. Economía-UNAir •• 3unio 1995. méxico. pag.17. 
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De asta manera, existirán dn 1a economía sectores con fun 

cienes especÍf'icas. entre e . .l1os un conjunT.o de instituciones en 

cargadas de las operaciones <inancieras da inter~ediación a tr~ 

vés da la creación y mu1tip1icación de la capacidad da comprb. -
Este es e1 11amado sector financiero. Los dirorentes sectores -
en 1a economía son3/: 

l..- SECTOR FHJIHiCIERIJ. 

a).- Autoridad ~onetaria (banco central.). 

b).- Intermediarios financieros. 
~onetar~os (boncoa co~ercia1es). 

No-Dloneta rios. 

2 .- SECTOR EP:PRESl<S NO FINANCIERAS. 

a).- Sociodades an6n~n.as privadas. 

b).- Otras sociedades mercantiles privadas. 

e).- Empresas públicas. 
d) .- En.presas mixtas. 

3.- SECTOR GOBIEfiNO. 

a).- Gobierno central.. 
b).- Gobiernos estatal.ea y l.ocal.es. 

4 .- SECTOR P fU VACO NO FI NANCI.E:llO. 

a).- Viviendas. 
b) .- Rea't.o de l.a actividad privada. 

s.- SECTOR EXTERNO. 

08 acuerdo a la cias~~icación de: ~uán Brcich. •Estructure y 
't.ransa·cciones del. sistema financiero ... CEJl;LA. l!láxi.co l.972. -
pag. 27. 



1.- Sector rinanciaro.- Es el conjun+o de identidades que se 

dedican a la creación y mu1tip1icación de los recursos financieros 
en l.a econou.fa. Este secto:t estfl fornado ¡:.or una autoridad maneta_ 
ria que es el banco central cuyas funciones son la creación y e~i­

si6n del d~nerc prip,ario y la ra~ulac~6n n.onetaria. La autor~dad -
monetaria unida a los intermediarios ~onetar~tis, o sea, el banco 
central y .la bé.lnca cor. e::cia..! cor.sti-tuyen el sistew.a r.ionetario o 

siste~a bancario, ya que se caracterizan por la creación da dina -
ro primario y secundario re!:'>pectivamante. Los interrr.odiarios fina_!J 
ciares monatdrios son los bancos co~arciales e instituciones seme­
jantes que recibDn dep6sitos a la vista o de mayor liquidez ces.o 

son 1as cuentas de cheques. Son n.onetarios precisanente porque -
originon 1a creación y mu1tip1ic~ci6n cei dinero. 

En cuanto a las instituciones 'financieras no rr.onetaria.s o in_ 

ter~ediarios findncieros no bancarios. se 1lanaan as! precisamente 

porque sus fuentes da fondos se originan fundamenta1r.ente en ins­

trurr.entos financieros distintos del dinero4~ o sea. de menor ii -

qÜidez que el dinexo. Aunque también raciCen depósitos en cuenta 
corriente• estos son ~!niaos y no determin~ntes de sus oparacio -
nes da co1ocaci6n a ~adiano y largo plazo. Es decir. realizan 
opexacicne s activas y pasivas pe ro no arr.bas sin·u1tanean.ente. E.je_!! 

p1os de estos intermediarías son: instituciones de fomanto. so -
.ciedades fLnancieras. hipotecarias y de capital~zación. compa~!as 

de seguras, cooperativas de crédito y con.pai'\las de fianzas. 

Lígeron.er.ta mencionaren.os las características de los daP".ás -
sectores como unidades q.ue acuden al. ir.arcado financiero. 

2.- Empresas no financieras.- T~nta públicas como privadas. 
su acti. vid ad fundar..ental. es .la producci6n de bienes y servicios 
para la can,unidad. Aunque su actividad es netamente real., también 
cenaran operliciones financieras debido n su carácter ~ercanti1. 
Su reiación con e1 sector financiero es a través de sus fuentes -

~ ~. Brcich. Op. cit. pag. 69. 
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y usos de recursos para el ~inanciamiento. Estas eQpresas puaden 
ser tanto abastecedoras como usuarias de recursos rínancieros. Se 

caracterizan también porque a1 ser sociedades por ccciones• re -
quieren de 1os servicios da intermediación para al1eg~rse de re -
cursos crediticios. 

3.- Saetar gobierno.- Sa refiere a ias eutoridades guberna -
~entale~ ad~inistrat~vas. Es dec~r~ al gobierno coa.o tai. provee­

dor de 1os servicios tradicionales de adn.inistraci6n y soguridad. 
LÓgica~enta su re1aci6n con a1 ~arcado financiero se deriva de -
eus necesidades de recursos para f~na~ciar sus gastos. Acud~ a1 
sector financiero ya sea directamente o e~itiendo valoras. 

4.- Sector privado no financiero.- Excluyendo a las socieda­

des do cepita1» agrupa ai resto de la econan.1a for~ado por las -
fami1ias a instituciones privadas sin rines de lucro y otras em­
presas ~enores. Su in:portanc~a en e1 sector f~nanc~e=o sa der1va 
principa1manta de la corriente da ingreses que generen 1as ~ami-
1ias en f'orir.a de ahorro y que se canal.iza. a través do los inter­

~adiarios financieros a otros sectores, ya que por 10 general -
ias familias no realizan inversiones en activos fijo~ como las­
empresaa. 

S.- Sector externo.- Conocido tan.bién cono .. resto de1 ir.undo" 

se vincu1a con el sector financjsro a tróvés de la corriente Ti -
nanc~ere neta ~ua fluya del exterior co~o consecuenc~a de las re-
1ac~anes económicas con el país. Es decir. a través del ahorro -
que el. resto del. a¡undo genera en l.a econau-,{a y que ae expresa. -
cou.o ei sa1do de ia cuenta corriente de 1a ba1anza de pagos pero 
con signo contrario. y3 qua a1 déficit para ei pa!a es un super! 

vit para el resto dei ~undo y viceversa. Este ahorro está dádo -
por (exportaciones - importac~ones + remunaraci6n nete a1 exta -
r~or) • - oal.dc del.a ba1anza de pagos5f. De esta s.anera se rae~ 

!§./ Esta identidad fué tomada de Oani1o Astori. Op. cit. pag J.46. 
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rre al ahorre del. resto del. rr.undo pare saldar el déf'icit en cuen -
ta corriente dal pais con el exterior. 

1.4.- Saeto~ f~nanciero: func±ona~iento. 

1.4.l..- Definiciones y conceptos. 

La genera1~zaciÓn de las transacciones con carácter financie­

ro dan lugar a1 surgir..iento de1 sistema financiero y conforr..a se -

desarrol1a 1a producción mercantil capit~lísta se desarro11an taffi­
bién nuevos instrurrentos financieros. 

Si el. sector fínanciero f'unciona a través do l~s recursos fi­
nanc~eros, estos son captados a trav&s de d~verscs instruu.entos -
ll.amados ~objetos fin~ncieros" y a cuyas operaciones se les cono­
ce cor..o "transacciones f'ina.nciera.s ..... Por lo tanto, el. sector 'fina.!! 

c~ero es aqu&J. que sa dsdicd exc1us~vamente a la inter~ed~ací6n 
financiare. captación y coiacüción de recursos para Tinanciamiento. 

Por objeto financiero entendet.os a todos equel.l.os activos cu­

ya existencia se justi f'ica a partir del. carácter nonetaric r."arcan­

t.i1 Ce 1a econos::1a; as decir, sori 1os el.ea.entes dos tí nado s a pos:i.­

bi1ítar el desarzol.lo del proceso de círcu1ación. El objeto finan­
ciero liquido por excelencia es el dinero o ta~bi6n 11anadQ ~adio 
ci.rcul.ante, cor.:.puesto por l.os billetes y a:.onedás emitidos por l.a -

autoridad monataria ~ en poder del público nás los depósitos a 1a 
viata o en cuanta corriente en el sistema bancario. Es decir, e1 -
dinero ca~prende a ~odas sque11os instru~entos de ~inanciarniento 
por llledio de 1os cual:es se pueda ef'ectuar, de n.anere. directa, com­

pras da bienes y serv~cios y pago da transf'erencias o bien se pue­
da guardar val.ar. Exi.sten objetos financieros de rr.enor liquidez -

que el. dinero cono san: dep6~itos bancarios a p1azo, acciones. 
ob1igac:Lones, banas, seguros. etc. Estoa a.6~ el dinero Don l.os -



iiamados "activos financierosn, que representan un derecho para -­
quienes los co~pran y un co~pro~iso o un pasivo para quien los -
emite. Es decir, el pasivo financiero es 1a respons~bi1idad que 
adquiere el en1isor de cuc.plir con el cc1r.pro;riso por e1 velor P•ooe_ 

tario que representa le txaneúcci6n findnciera con la cual er.¡iti6 
el título o valor. Por lo tbnto, una transucción finonciere as la 

opereci6~ que se realiza entre do& persones o antid~des con el ob­

jete de transferirse inc.-t.rur.cn'tos de fina.ncie.n'icn+o, los cuales no 
~on otra cosa ~&s ~ue al co~oro~iso o acuar~o celebrado entre 1Ds 
partes que :ealizan ia transacción. 

Los instrunientos de f'inancíarnienT~ se distinguen en dos cat:e­

gor{as: a).- Instrun1en~cs que capt~n recursos de C~Pital, co~o son 
1as acc~ones, va1ores y titulas que ~~enan Que ver con el n.ediano 

y larso pl.a~o, ya que rcrran pa=te del. capitel que se invierte con 
f~nes productLvos, pox lo cuai t~enen un rendinien~o voribb1e y -

edero&s est~n re1acionados con la pro~~ed~d de los ecti~os de le -

empresa ere~sora. b).- Instrunentos que capten recursos de natura­
J.eza crediticia. cor.:.o los présterr.os banc.e.rios, hipotecas y prés-t~ 

n.os de proveedores que son da coxto p1azo y no dan derecho de pr.2 

piedad ni de tcr;.a de c!ecisiones respecto a las unidades deudoras.. 

Par Ú1ti.mo def"inirros los 'fl.ujos cO'P1D las variaciones que se 

producen entre co:::ienzos y f'ina1es de un período detern1inado, ge­
-nere.l.rr.ente un ano. en ios sa1.dos de los activos y pesivos .. E.s de­

cir. es ia corriente financiera que fluyó ~ecio Una unidad sin -
considerar e1 stock o rronto acumulado an ei periodo anterior. 
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1.4.2.- Laa- func~ones de1 sector financiexo. 

1.4.2.1.- La interrnediaci6n finenciera. 

Recordarr.os que si cualquier ente económico, una vez de haber 

deducido sus g&stos corríentes de sus ingresos, obtiene un re~a -
nente. este será su ahorro o b~en el in~r.e~o que no se gastó en 
consu~o~ por 1o tanto ~ie~e una fuente de fondos disponib1es. En 
e1 conjunto de l.a econori;Ía todas estas corA:'i9ntes de fondos se ca_ 

nalizarán a través del sistema fin~nciaro ~ las unidadas usuarias. 

para el1o se util~zan los diversos instrumentos de capt~ci6n. 

Do estb forn.a,. en la eccnon.ia existen continuos desplazamie.!! 

tos de fondea desde 1as unidades ahorradoras h~cic las que rea1i -
zan la inversi6n f!sic~. As! los ahorros generados en un sector -
pasan a otros. ¿De qu~ manera se 1leva ~ cabo ests proceso?. Esta 
es 1e runc~6n de1 sector financiero. En e1 participan muchas per­
sonas e instituciones dispuestas a obtenor recursos con de5ti~o -

a1 finenciaY-iento de SU$ gastos, ya sea acudiendo direct~r.ente ~ 
quienes generen dichos recursos o e inter~ediarios que actGan en 

e1 misn~o rrercado captando fonc!os de unas unidades pura distribuir-

1os en otras. A l.a actj_vi.dad de captación se le conoce como "oper~ 
ci.ories pasí vas" de1 sistEJr..a bancario• ya que estos contraen una -

obl.igacién con el. abast:ecedor de l.os recursCTS. Co:i.o contraparte -
exiSten l.as "oparac;!.ones activas", que son las ;;,.ct.ividades enca«·i­

nadas a colocar los recursos fin~nciero3 en las unidildes usuarias. 
La captecí6n depende Oe .ciertos factores característicos de los inA 
trui¡1entoa usados, como por ejemplo: al. rendia.ientc qua pasuen a.1 -
ahorrador, el grado do l~quidez del instru~ento y la confianza que 
en e1 ~ntermediario cmi5cr sa ten~a. ~e coloc~ción dependerá bási_ 
cnlnen.1:.e de1 casto que e1 usuario daba pagar por e1 uso de 1os re -

,cursos financieros disponibles. 
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Ha~oe definido que e1 sector financiero rea1iza sus funciones 

en Cos etapas: captación y c01oceción. Sus operaciones se financian 
precisan.ente de la comisión que cobran por los servicios de intercn_!! 

diaci6n que proporcionan. Es decir, de la diferencia entre e1 ces -
to de captación que es la tasa de interés pasiva o 1ó Que se paga -
al proveedor de los recursos y la tasa de interés activa o 1a Que -
se cabra a1 usuario. LÓgicei:-.onte esta Úl.tia.a es sien.pre superi.or. 

La manera en que se forr.an las corrientes de recursos on cada 
unidad productiva dentro de la ssferc.1 .real. y cor;.o se enlazan con 

la esfera finé:anciere. constituye el. sistema de fuentes y usos "de -

f'ondos. En :aste sistema se presenta l.a fo re.ación y tr<Jnsferencia 

de capitai de cnda uno de 1os sectores. Los rasu1tados son quo ca_ 

de. .sector arroja. un ron1anente o un déficit entre fuentes y usos d.fl 

recursos, 1o cual ropre~enta un saldo financiero. E1 cua1 constit~ 
ye el. anl.aca con el sisterr.a financiero a través de J.as trt.lnseccio­

nas que se rea1izan con e1 ahorro. 

E1 f'inanciamiento se realiza de ñ.anera directe cuando ].as uni_ 

dadas ahorre.doras otorgan sus ahorros directarr·ente a quienes reali­

zan amp1iaciones o reposiciones de ca pi tal fi.jo. El. 'fi nanciar..iento 

indi.recto se real.iza a travésde l.os intern.ediarios financiero3 

Este ~ov~miento da recursos de la esfera rea1 a 1a financiera 

y l.uego nue\larr.enta a la .rea1 es la f'unci6n del. sector financ:iero o 

-tr8v~s de· sUs mú1tip1ea rr.ecanis11:os e instrumen1:.os f'inanci.eros. Sin 

err.bargo, para que pueda darse el ahorro en l.as empresas ea necesa­

rio que existe el. dinero cor.o equivaiente genarai que faci1ita -­

e1 cr.avin.i.ento de recureos de un área a otra. 

La creeci.Ón de dinero B5 excl.usi.va del. :sisterr1a IJ.cneterio. el. 

cuai está integrado po:r ei banco centre1 y 1os bancos ccmerc~a1os 
o de dep6sitos. E1 banco centrei o autoridad encargada de dirigí% 

l.a pol.!tice rr.onetari.a es q•..ri.en crea y e1r.i.te el a.adío circuJ.ante. 
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cuando por ejemp1o 9 coropra moneda extranjera u otorga pr&stemcs -
al gobierno pare financiar parte de sus gastos. La autoridad cen­
tral. regl.a~anta ta~bi~n la creeci6n secundaria de din~ro por parte 
de los bancos co~ercia1es 9 a trav~s de i~posiciones co~o e1 en~aje 
logel o reserva ob1i9atoria sobro la captación. Es decir. 1a5 ins­
tituciones bancarias se obligan a depositár en el banco central. un 
monto de reserva determinado por cada depósito que reciban de1 pÚ­
bl.ico. Así sr.isrr.o l.a autoridad u.ene tari.a rea.1i za las opa raciones de 

redescue~to o presta~ista do ~1t~~~ ~n~tancia para proveer de re -
cursos a los bancos en case nccosario. Es rlecir, cuando l.ós bancos 
con.erci.a1es se encuentran ente una escasez de fondos, acuden e..l. -

banco centra1 en busca de liquidez a cambio de docun.entos de.cr~­
dito que están en sus act1vos. Por Ó1ti~o, las operaciones de mer_ 
cado abi.arto se ref'i.eren a la compra-vente de val.oras por parte -

del banco central a 1os bancos comercia1es y al. gobierno. 

l. .4 .2 .2 .- Creación de di ne ro pritt"·Brio. 

La creaci.Ón de dine~o prin.ario o base monetaria es exc1usivo 
de1 banco central. Hemos dicho que se cree dinero pr~r.ario cuando: 
a).- entran divisas al. pals se convierten en moneda loca1 para 1as 
txnnsaccionee internas.. b) .- sa otorga findncia.n.i.ento directo al. -
gobierne o so con.pren val.orr.Js emitidos por este y e).- por redascuen 
to. ya ~ue ai concad9r l~qoidez al siste~a bancario se emite dinero 
que estaba in..ovil~zado. 

Por ;.-·J. ~e=rlo de l.o::- pasi VC?S del. banco cent~al. se determi.na 1.a 

circu1.::....:iót·::- oiv~J'ta:ria o r:.adio circulante, ya quts si de l.a BP'-isión 
snonatari,.a total. se deduce 1a canti.dad de bi11etes y a·,onedas regis 
tradas en ia caja de ioe bancos, el resu1t~do 5erá l.a parte da la 

e~i&~én qua se encuentra entre el. pÚb1ico6/. E1 dinero primario o -

.§./·Para rr•ayor rofu.rnc.i,a v&:ase: Brutlo Brovedani.. "'Un r..odel.o de aná.1.i­
a:S.s -.onetari.o y prograc.eci6n f"inanciera". C:EUlLA.. l\iéxico. Cap l'Y. 
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ba3e ~onetaria no es ~ás que el total de pasivos monetarioe del -

banco cantra1. Por lo tanto~ 1a base monetar~a es el total de bi­
lletes y monedas entre el público más loe dspÓsítos de la banca 
comercial en e1 banco cantra1. 

Al 
61 
Cl 
01 

Balance si~plificado del b~ncc centra1 7 / 

Activos internacionales. 
Préstamos al gobierno. 

Ro descuento. 
Otros activo ... 

TOTAL: 

EJ. 

rl 
Gl 

Hl 
Il 

Pasivos int~rnecionales. 

Sil.lates y n.onedas eir:itidos. 

Dep6sitos de los bancos 
cccnerciales. 
DopÓeitos del gobierno. 
Otros pasivos. 

TOTAL: 

Si 1a base monetaria es el dinero primario, en~onces los fac­

tores da expansión de la bese monetaria son los misrnos que los que 

crean dinero primario: reservas internacionales, présta~os al go­
bierna y redescuento. 

En cuanto a 1a variación del medio c~rcu1anta. estará determá 
nado por 1a reserva bancari.1,1, que son recursos inrr.ovi1izados en el. 

banco cei:-tre1; por 1o tantt?,. al variar 1a reserva varia tan.bi~n la 
disponib.i1idad de recursos para pr~s.tan.os y con el1o el c.irculantu 
en poder del público. De esta forn.a. 1os factores que explican la 

variaci6n en el eüadio circul.ante uon los &i:ur.os que a:.odi fican .la 

reserva bancaria: encaje 1agal. dep6sitoa en el banco central y -

el circu1ante en la caja do los bancos comercie.lee. 

J./ Tomado de: Ju~n Brcich. Op. cit. pag. 96. 
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1.4.2.3.- Creación secundaria de dinero. 

La creación secundaria de dinero por los bancos comerciales 

se rea1iza corr.o ~u1ti?iicaciÓn de los depósitos a través de 108 
pr,ste~oe que otorga. Es decir, una parte de cada dap6sito qua re­
c~be un banco se conv~erte en un prista~o qua a la vez se dopoo~ta 
nuevaffiente an el ~isten.a bancar~o y se vuo1ve a prestar. Esta ~u1-

tiPlicaci6n da los dapÓsitoG está deterrr.inada por 1a tasa da enca­
je logai aplicada ~or el b~nco central. ya que los nuevo~ depósi -
tos disminuyen en un r.onto igual al de le reserva o encaje lege1 -
haota que ioa dep6s~tos nuevos derivados de los pr¡stn~os se hacen 

cero. O sea. se disuelve e1 efecto tt.ul.tipli.cador. De esta snanera.,. 

.la suu.a de todos los nuevos depósitos que so ganaran corno ccnsecuen 

c~a del pr~stemo inicial constituye 1a craaciÓn secundaria do d~n~ 
re que esté determinada por e1 r.ultiplic~dor bancario. 

El bonco central influye de ~anera decisivo en los pr¡sta~os 

que puede otorgar e1 cístema bancario. O sea~ en i~ creación secu~ 
da.J;ie de dinero. Oicho:s préstnrr.os están detern.inadd'n por la rase_! 

va bancaria• que está constituida por el encaje obligatorio, los -
depósitos que on forma espontanea el sistema bancario tiene en el 
banco central.· y por los billetes y rr.onedas en poder los bancos. Ad,2 

~&s de ~~poner el encaje legal que niodÍfica a la rasar~a bancar~a, 
ex.ist.nn otros dos a;ocanismos que tan.bi~n la R".odi 'fican,. r;r;.adi ficando 

a 1a vez el ~onto de recursos disponibles para préstamos. Estos ~.!! 

canisrr.on son: las operac.iones de redescuento, que como ya hemos ex­
plicado aun.entan 1a 1iqu:ide~ de los bancas y, l.as tra.nsaccj.one:s con 
va1oras guberna~entalas, por eje~plo cuando e1 banco centra1 compra 
va1ores dal gobierno en poder de 1os bancos co~erc~ales, esto rnodi.­
fi,ca. ia composi.cién de los activos de l.on bancos pero al. inj,srr.o ti.,!!m 

po aun.anta 1a reserva l!quida. Por el. l.ado inverso,. si. l.cs be.neos -
comorci.al.es cau:pran l.os val.ores gubernarrenta1es, estar!an rao:trin -
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giendo su reserva bancaria. De este ~or~a, a través de la modifi­
cación de la reserva b&ncaria, el banco centra1 contro1a el rit~o 

de expansi6n del dinero creado por Ios bancos a trav¡s del ~eca -
nisn10 crediticio. 

1.4.2.4.- Relaci6n entre dinero prírrario y secundario. 

C.011.0 e1 11edio circulante forn.a p~rta de la base canetaria,. en_ 

toncas los cambios en esta afectarán a aque1la. Por 1o tanto, el -
banco centra1 para controlar el medio circu1ante a un nivel adecu~ 

do a las necesidades de la econo~!e, controla pr~~ero s los prin -
cipnles factores de creación de dinero primario. 

La creación da dinero priaario en el bó::Jnco csni:,z-al se tendr~ 

que n1u1t~plicar en al n1ercedo ses~n el cor·port~rniento del pGblico, 
de1 s~stema bancario, del rrecan~s~o cradit~cia y da ia regu1aci6n 
de 1a banca ccntra1. As!, a1 expandirse la b~se c:onetari3 tamb~'n 
sa expande e1 circul.ante. La expansión del Cinero debido a ia ex­
pansión de 1a ba:se a.onetoria ea un efecto sccundário. Dicha varib 

cién total de1 ~edio circu1ante con respecto a 1e variacíón da 1a 
ba.so sr.onote.ria est& da.de por el. rr.u.lti.plicedor bancario. O sea, re­

presenta en qué 1r.edi.da :se expande al circu1.ante corno consecuenci.a 

de 1a expansiSn de 1a base ~onetaria~ pue~~o que al aumen~ar le -
base a ~ravés del ci~cuiQnte, c1 efecto de expansión do los depó­
sitos es. n.eyar. 

medio circu1ante 

Basa znanetari.e 

Si k = l..S signirice que cada unidad ttonataria creada en &1 -
bJ'.ln'?O -cent..ra.l. e.e rr.u1tip1ice por l..S al pase.r por el. sistau.a banca-
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r~o y entrar al mercado. 

Esta es el llarr.ado rr,ultiplicador bancario sirupla. Sin aa1bar­

go se puede construir un ~ult~p1icador corrpuesto que expresar~ -
el efecto de la expansi6n total de la oferte n.onetar~a a medida 

que esta inc1uye al conjunto total de a.edios de pago en la aco-
nom!a61. · 

1.5.- Su;:r.ari.o. 

Co~o su~ar~o va~.os a destacar la in~erdependancia es~ructural 

entre los diferentes sectores enr.arcanda al sector financiero den­
tro da 1a econo~Ía a través de los flujos r~n~ncieros. 

El resultado G1tin.o de la esfera real es al producto total -
generado en 1a aconon.!a. Su uso o destino es el consumo a ~nver­
s~6n tanto p~bl~co con.o privado (e + I). así corno el resultado -
ce~ el exter~or (X-~). Su contraperte es el ingreso o remunora -
ción que le corresponde a cada sector por su participaci6n en in 

generación del producto. 

PIB : Cp + Cg + lP + Ig + X - fío 

PIB YIBp YIBg + YIB ext. 

Rest&ndole a los ingresos del. exter.l.or. 1os egresos respecti­

vos tenett.os los inc;resos nacional.es o de los residentes de1 p~!s. 

siendo ello un flujo neto (YN ext.) 

PNB "' Cp-+- Cg + Ip + Ig ..... X - ir. + YN ext. 

Pera ~ayeres referencias sobre el w.u1tiplicador v~ase 
Brovedani.· Dp. cit. Cap. 4. 

Bruno 



A partir de aquí se generan 1oa ~horroa re~pectivos pare ca­
da sector a través de ia diferencie entre ion ingresos nacionales­
sr.enos sus sastos de coneurr.o ( ANB) .. 

Reordenando, se tienen los superávits o requerimientos de -­
fondos en cada sector. 

(ANBp - lP) + (~ - X - YN axt) 

( AW\f"Pp) -t- ( llcx) = RCg 

{Ig - l\Neg) 

E1 pri~er térrrino representa el ahorro de1 ~ectcr privado me_ 

"ºª su inversión. lo cual genera un ahorro o rewanc~te que se de -
dica a la adqu~sici6n de activos financ~eros (~NAíP). Lo ~is~o su­
cede con el. resto del. sr.undo ya sea que arroje déf'icit o superávit. 

m~entras qua el. resultado del gobierno genera1~ente es un d&fic~t 

o raquerimiento de crédito (RCg). 

Por su perta e1 sector 'financíero tiene fuentes y usos taa-•bién. 
Sus fuentes son: la emisión (Elil), captación interna (D) y 1a capta­
c~ón externa (Feb). Sus usos: Reservas internaciona1es (RI). crédi­
to al sector privado (Crp), a1 gobiero (Crg), ve1ores de1 gobierno 
(Vgb) y liquidez en loe bancos (Lb). 

Em + O+ Feb • in -t- Crg ..¡.. Vgb + Crp + Lb 

Para ei sector pr~~ado• aus fuente&: superávit sobre ccnsu~o 
e inversión (ANAFp), crédito del sistema bancario (Crp) y crédito 
externo .(f"ep). Sus usos: l.iquidez en caja (Lp), depósitos en che­
ques(Dp), adquisición de instrumentos da ohcrro (IAp), compra de 
val.oras del gobierno (vgp) y de activos internacionales (Af"I) •. 
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ANAF + Crp + Fep • Lp + Dp + IAp + Vgp + Af"l 

El sector público se financie con crédito bbncario (Crg)~ e~~ 

si6n de vaiores (Vg) y con deuda extarna(Feg). Sus usos: requeri -

e•ientos de crédito (RCg), depósitos en e1 sisterr.a bancario (Os) y 
compra de instru~entos de anorro (IAg}. 

Crs + \lg + f"eg = RCg + Dg + lAg 

Los recursos de1 sector externo se ariginan del superávit -­
en sus transacc~ones (Ax). de las reserves ~ntarnacionales (RI) y 
de la f'uga de capita1eG ( AFI). Sus usos es e1 f'inanciamiento qua 

otorga a los sectores pÚblico. privado y bancario (Fe)~ 

Ax + RI + AFI " Fe 
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CAPITULO II 

DESARROLLO HISTORICO DEL SECTOR FINAr.'CIERO mE:XICANO 

(l.950-1984) 

2,1.- JntroduccíÓn 

Conocido es que 1a fundac~6n de1 Banco de ~¡xico suceda en -
1925. despu~s da1 conf1icto ar~ado que dastruyb a1 s~s~e~a finan­

c~ero pre-rrevclucionar~o. con lo cua1 se pone c~erto orden _en el 
desquiciamiento tr.onet!3.rio intarno. A. partir de 1925 y hasta das­

pu&s de 1a segunda guerra p.und~a1 1as inst~tuc~ones financ~eras 
m&s importantes y que predon:inaron en el nuevo s~sterna financie­

ro en f'orri.ación fueron los bancos con1ercial.es. Sobro t.odo después 

de la gran depresión• periodo en que se inicie la índue~ria1iza­
c~6n incipiente apoyada en los en1pujae al creci~~en~.o cue propor­

c~cna 1a segunda guerr5 ~un~ial, que ascuendo 1cs c~preserios y 

ho~bres de negocios naces~taban fondos para amp1iar sus sn:preses. 

Desde 1935 hasta 1967 puedan dist~nguir.se Ces fesos i~porten 
tes en .le.. industriali:z:~ción r..oderne v.exicana1 /. De 1935 a .l.956 -­

co~prende un per!odo de crec~niento con inflación y de 1957 hasta 

r1na1es de los 60•s comprende un perlado de creciaiento con oste­

bi1idad ten~o de precio& co~10 de tipo de ca~bio. A este ~ltin~ -
período se le conoce corro •deserrol-lo estabi1izador". 

Esta del.imitación de las dos etapas de creciw.i.ento n exicano 
nos ayudar5 a no perder de vist6 el desarro11o que expeTiment6 e1 
siste~a r~nancinro. Por lo t~nto, d~vidi~DS el per!odo de 1950 a 
1970 en dos etapas. fÍn del creciu.ianto con inflaci6n e 1950-19 56) 

y ai dasarroil.o estabilizadox (1957 hastb final.as de l.os 60's). Es 

te Ú.l.tiao está caracte:rizado por la estebi1idad carnbie.ria. ':/ el a.u: 

l:J Di.visi6n que hace Leopoldo Sol.is en •Le. real.ided econéi:-1ica srexi­
cana" (Ratrovisióo y perspectivas). Sigl.o XXI. IDiéxico 1979. 
pog. l.09. 
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ge financiero. un torcer período se inicia en 1970 y finaliz8 en 

1984, e1 cual d~vidire~os en sexenios. 

I.niciarea.os estableciendo la estructura del sistoí.la fin<>nci.!. 

ro a1 conienzar 1a d'cada de 1950 y f~nalizaremos con la reestruc­
turec16n del sis~enia despu's de la n&c~ona1~zaci6n bancaria. 

2.2.- Es+ruc+~Jra institucional 

Antes de iniciar al. es,-t.udio Co ceda una de las etapes histó­

ricas, es necesario establecer le integrec~6n estructura1 del sis­

ten:a f~nanciero mexicano que operaba en la d6cada de 1950. 

E1 siste~·a financiara estaba carccterizado en aste periodo -

por un siatom~ bóncario especializado. Es dacir, operaba con pre­

doft.inio la banca especializada. E.~to con.o con:¡ecuencie del. proceso 

industrializador iniciado en 1940 .. E1 gobierno pron.uave r.iadidas -

para reestructurbr lú b~nca y extenderla a todo e1 país con un cr~ 
te~~o de e~pecia1izaci6n de funciones y creaci6n da un conjunto de 

instituciones necionala~ de cr~dito para apoyar a los sectores -­
pr~or~tarios para e1 crecin~~en~c -del. pe!s2 /,. 

El si!:lter.1a financiero tr.exiceno estaba integrado por dos tipos 

de organisr.·os: a).- sistar.;a bancario y b) .- instituciones financi_!! 

r~s no bancarias. E1 siste~a bancario est5 ~ntcgrado por la aut~ -
r~dad ~º"etaria centroi. con la func~6n ~o en.~si6n y _regu1ac16n -
del. medio circulante; y l.bs inst~tucionss bancarias o de cr&dito, 
cuyas funcionea son aquellas 1igedas directemente con e1 crédito y 
e1 con.ercio do1 dLnero. ffiientra~ que el sisteG:a no bancario se ca­

racteriza por oper~r no con 1as funciones propi~s de l~ banca, se 
decir no reelizen conjuntar-ente operaciones ectivas y pasivas. So­

bresale en estas G1ti~.as 1as organizaciones auxi1iares de cr6d~to­
con funciones con.plen.ente.rias a 1as de 1a bance. 

E. Fornbndez Hurtado. ~Cincuenta años de banca centra1n. r.c.E. 
rnéxico 1976. pag. 20. 
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Esta estructura del. s:i.sten.a. f'inanciero que ya existía en 1950 

se forta1ecerá a lo 1argo de-1a década de los sesentas. 

Hasta 1940 predoa~"aron 1os b~ncos de dep6sito que ceptaban -

e1 ahorre social. Pero con la llegada de 1a índustrialización sus 
funciones se ven 1i~~tadas, no son ou~icientes, por 1o qua sa van 

precisadas a creer sus propias financieras y filiales con funcio­
nes aspoc!ricas. Así tene~os a los bancos de depósitos que reali­
zan operaciones a la vista y a plazos que no excedían los 3é5 dÍas. 

Los bancos de ahorro que recibfan depósitos a la vista con p1azc -
hasta de 180 d!as. Las ~iducíarias que hacfbn oporacianes de fidei 
camisas representantes de 1os tanedores de títulos. Los hipoteca­
rias qua raa1izeban pr¡sta~os o crbd~tos con garantía de bienes­
raices. Las capitalizadoras se dedicaban a la formación de cepí­
ta1es a trav&s de pr~~as parfodicas del p~blíco, las cuales se ca­
na1~zaban después a 1a inversión • Y par úitír.o 1as Tin~ncieras -
que se dedicaban a 1as transacciones con valores para captar recur 

sos y después calocar1os. Co~o sa puede apreciar, de una u otra -
rorrna. aetas instituciones sa dedicaban e captbr los ahorros del 
pGb1ico y luego colocarlos coho cr~ditos en ia incustria~ agr~cu2-

tura, etc. 

Le.~ anteriores son los verdaderos intern.ediarios finencieroa 

bancarios, junto e ias instituciones da fomen~o y daserroilo de1 
_gobierno tar.ibián .l.lar.:ados bancos _nacionales o pÚb1icos. Estos úl.­
tir..o:i f"ueron ccn~tituidos con intcrvonción do.l ostado. con a1 ob­

jetivo de ser orientados hacia el ~inancia~iento de1 desarrol1o -

de1 país; es decir• proveer a1 sector pÚb1ica de recur~os para -
financ~ar 1as obras de infraestructura de la inversión pÚb1ica. 
Por 1o tanto, las instituciones pÚb1icas quedaban bajo la super­
Yisi.Ón di.r~cte del Bance da n.éxico. E.ntre los principales 'fidei.­

i;;omi.sos e .instituciones pÚb1icas de fon.ente encontramos: f.JacJ.ona1 
~inanciara, Banco Nacianai de Obras y Servicios PÚb1icos, Banco -
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Nacional de Come~c~o Exterior. Banco Nacional de Cr,dito Agrlcola, 

entre otros. E1 ~ismo Banca de m¡xicc incluso. participaba en el 
fcrncnto a la industrialización, por ajanplo a las exportaciones 
(FOtr.E:X en l.962) y a l.a inc!ustria (fOGAIN en l.953) 31. 

2.3.-·E~olucí&n his+6rica del sis+ema financiero 

2.3.J..- F!n del. período de crecimiento con infl.aci6n (l.950-l.95~ 

Este período S$tá caracterizado por la devaluación de 1954, -
que pone ~1n, por un lado a la inestabilidad monetaria (situando -

l.a paridad a 12 .so posas por dólar) y por el otro per•ite n:ás tar­

de la estabilidad de precios. 

E1 panora~a de la econo~{a era de abatiniento can.o repercusi6n 
de la recesi6n nortean1ericana q~a siguió e la guerra de Corea (1950-

1953) y porque el prec~o de las expor~ec~ones ~ex~canas (agr!colas) 
estebe caído. La nueva administración (1952-1958) se preocupa por -

ree:ctivar la econon•le a -través del gesto defici.te.rio del. gobierno. 

Este déf'icit tuvo qua ser financiado,. con.o ya era costumbre, D. -

trav&s del Banco de m~x~co, generando con ello i.nflac~6n y pres~c­

nando 1as resarv~s intarn~ciondlas qua darian lugcr a la devalua-
. , 

e.ion. 

El erecto receeivo de ia aconornía narteamerican~ se dejaba. san 
t·ir. f'ué entonces cuando el gobierno decidió reactivar J.a econoni!a. 

Da esta for~a 1a recesi6n interna se vi6 acon1panada da una inf1aci6n 

derivada del gasto pÚblicO dsficitario,. lo cual presionaba la capa­
c.idad producti-va traduciéndose en costos creci.entas. Hasta 1956 l.os 

pracioe. crecían a una tasa promedio anual de 1.07',. 1o cuo.1 ya era. -

~ E:. Fern~ndez Hurtado. Op. cit. pag.50. 
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a1ar~ante. Corao el gasto pGb1ico crecía y se financiaba con e~isi6n 

de dinero fresco_ este se traducía en ~ayeres ir.portaciones que pr~ 
sionaron 1a disponibi1idad de divisas en 91 banco central ob1igán -

del.o a devalu'1r en 1954. En rosua.en, la expansión n.onetarie rué e1 

factor determinante en aste poríodo. 

E1 banco de rnéxico no solo inyectó recursos a través del ri -
nonc~a~~anto con recursos prin.arios, sino tan.bi&n a trav¡s de n.a­

yoro~ redescuentes a los b~ncos nacion~les y facili7unCo recursos 
e. los privados .. Ante esto la oferta n.onetaria registró un incre 

mento pro~edio da 4.0~ en 1952 elev&ndose a 7.6% en 19534/. 

Después de 1a devaluación so recuper~ron las reservas interna­

c~onales y au~ent6 1a base ~1onetar~a debido a1 r~nancia~~ento direc­
to del. banco de ~~xi.ca al gobierno y por 1a inyecci6n de recursoe -
frescos. Sin en.bargo el rrultip.licador no se ox.panc!iÓ debido a1 pán,i 

co del ~orrento y a 1as ~adidas de contracción de ia liouidez i~·ple -

mentadas. 

Durante 1955 y .1956 ias variables econón.icas tendían ya al -

aqui1ibric, los ahorros volvían a 1os banco8, las reservas se rec~ 
paraban y regresaba al. país la confianza. 

2.3.2.- Oasarro11o estabilizador. 

[)é5de 1955 {según Srothors y Sc1fs) 5/, dobiCO a que e1 rinan­
cianoiento del. banco de n:.é xico a.l gobierno se reduc!a considarabl.e-

1t:ente, el esquema da reserva cb1i.gatoria f"ué revisado• cul.n . .inando 

en 1a rafor~a a ia l.ay genera1 de instítuciones de crédito en 195e, 
·1a cua1 11evaba como objetivo sesgar e1 patrón de financiamiento -

lbida .... 
Citado por ~es~ m. Quijano en "~éxico: Estado y banca prívada" 
ClDE. México i9B2. pag. i34-i37. 
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de1 sector público. Es decir, tanto los bancos privados como 1as 
instituciones Financieras no monetarias fueron obligHdas no solo 

a proporcionar les requer~nientos financieros del sector gobi~r­

no~ s~no tambi¡n a ~b$orber los velores deshechados por el Banco 

de ~~xico. De esta f'orrr.a, el fin<inciarr.iento al gobierno se despl,!! 

za del Sanco de ~'xico a las instituc~ones privadas. Efect~vaman­

te, la participaci6n de1 sobierno en el fLnancia~iento total ha­

bía venido descendiendo, d~ 23% en 19SO e 18% cr. 1955 y a 15.3% 

en 1956 5/. 

A. partir de esta re fo I"Iha bancaria se hace un rr.ayor uso de -

loa e~c~jes de reservo y dei control seiectivo del Ciédi~a, so­

bre todo a los internediarios financieros no ~onetarios quienes 

no estaban sujeto~ a encaje legal. Esta foirra de financia~iento 
dejó de ser inflacionilria ai no usar recursoD frescos. 

El período de 1957 ~ 1964 astá caracterizado por una polí­

tica ~onetaria expansíonista. Y de 1965 a 1969 h~y un menor cre­

Ci.l»iento de J..;, of'e rte. 11.onetaria y una r.ayor estebil.idad de pre­

cios 7/. 

En la prin.era etapa (1957-l.964). 1a subvaluac~6n de1 peso -­

provoc6 que la oferta n.onatar~a ea incra~entara debido a la ~n -
yección de recursos para conpensar la pérdida carnbiaria. La tasa 
de crecimiento de 1a oferta ~.onetaria eo de 12 % prc~edio en e1 
período. La ba1anza de pagos Tué inestable, ya que en algunos 

uños ariojabó déficit y en otros super~~it. 

La liquidez qua existió pos~=Iior a 1a de~~luación se tuvo 
que succionar. ade~¡s de las n.ed~das co~plenentarias, amit~endo -
moned~s de plata con el fin de reducir el c~rculanta y f'o~antar -

y 
11 

Ibide••. 
secún lo. cl.a:2i f'icación que hace & cnaouel Cavazos Lern:.a. ACin -
?u~nta a~os de banca central". ~.e.E. m¡x~co. 1976. pag. 107. 



el ahqr~o de di.chas Pionedii.a ... El czédito se canal.izó :!electi.varren 

te a 'f!n de reducir lt:. erea"ción secund~.cia de dinero .. Desde l.955 

se in.puso una nueva resulación de .los excedentes del pasivo com­

putable en ffioneda nac~onal de la benca de dep6sito pare arrortiguar 
1os ~ncrementos en la base ~cnetar~a .. Esta conpo:ici6n del port~­

rolio era: 30 ~ depo5itado en el banco central~ 45 ~ invartiao en 
valores autorizados, 10 % a activ~Gades priori~~,ias y is % pare 
libre disponibil~dad. Esto ~efleja ciaranente que la interven 
ción de l~s autoridades ~onetarias para regular ~l r.ercudo es a -
tra~és de 1a disponibiiidad de crédito. 

No obstante la recuperaci6n de ia econa~!a despu~s de la do­
val.uaci.Ón, la recesión mundial de 1957-58 volvió a af'ectar.la, so­

bra todo a.l disn.inuir le derr:anda ext:erna. La bal.:.nza de pagos n.o_! 

tró una disminución Ce l~s exportaciones. lo cual redujo la entr~ 
da de divisas al país. L1 eba~imiento de las ressr~es y la pérci­

da de 1as m~smas, orig~n6 una d~sr1inuci6n de la base mo"etaria--­
Sin errbargo.., no t.oda l.3 disn.inución de las reservas se f'ué al 0.]$ 

terior. una parte se quedó entre el pÚb1ico en Torna de dólares. 
Ante el1o se busc6 divers1ricar los Lnstrun1entoD de c~ptac~6n, -
.i.ncluso sa denon.insran en dÓla..ces. 

Le corupet~t~v~dad de ias ~nstituciones fin~ncieras ~obra­
l.os bancos de dep6sitas, sobra t:ado por el. rreyor ren~in·icnto qu1:1 
o~r~c!an los dsp6sito~ a 1argo plazo, hizo que se li~i~ara el c~e­
cS~iento de los pasivos de lae pri~eras y se eutorizó a QUB los 
bancos de dopÓsi~o aunentaran las intereses par los depósitos a -

piazo rijo. De 1962 a 1964 Coincide ei incre~ento de la demanda 

externa con la ro~cc~Ón de les inversiones internes y la econo~ia 
experirrenta: un rápido cracic.iento expansivo .. E:,n l.963 vol vieron -
los·cap~tales que se habían fugado y se incre~anta 1a invers~ón -
e.x:tr&njaro. Por primera vez se coloca una err.isíÓn de bonos del -

9ob:lerno f'edar-al en e.1 mercado n"und.ial. La pol..!tic.a rr-onetar.i.a se 
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cncemin6 a est~n;ular la demanda egresada~ pr~ncipal~ente a trav's 

del financiamiento de la inversión pública. Al final, ei mayor -

ingreso nacional. la confianza y ln ost~bi1idad financiero y la 
crecien,te diversif'icaci6n de los instrur..ento.s de captación auna­

dos a los atractivcs rendiniantos, au~entaron significat~va~enta 
el ahorro captado. 

La ~egunda etapa (1965-1969) se caracterizó por la prosperi­

dad económica, por tasas rrenores de crecimiento de la of'erta man!!, 

ta~ia y una nayor estabilidad do 1os precios. Es de notarse que -

al pa!s contaba con una rrayor disponibil~d~d da cr~dito~ externos, 
que junto el ahorro interno financiaban los d¡f~cit presupuesta­

l.es. 

Los fectares financieros relevantes en aste período fuerons 
incremento de l~ inversión extranjera, colocación éo bonos gubeL 
na~anta1es an el exterior, sc.µr&stitos do b&ncos y gobiernos ex­
tranja ros y mayor captación de ehorro in~arno. Esto se logró gra­

cias a 1a estbbilid~d pol!t~ce y econ6P1~ce logreda. 

é:l Banco de Cué xico r. anteníc. el control. sob rs la polÍ tic a rr,2 
netar~a ragu1ando e1 crecin.iento da1 circulante a trav¡s de la -

base monetaria. Ant~ las fuertes entradas do divisas a la reaor­
ve se vendió oro nl pÚb1ico. La coyuntura de 1a olimpiada de 1968 

hizo que el dance do ~&xico apoyara el f~nanc~amianto de1 sector 
pGbl~cc. incrcnent6ndose la ofer~e monetaria. La venta do oro ge­
neró espocul::sción y ref1ejó el síntoma que ya existía de la c:ri -

s~s ~onetari~ mun~ial. Se redujo la inversi6n privada, saliendo­

a1 rescate la inversión pÚb2ica. 

Se concluye que duran~e el desarrollo estabilizador se con­

solida el s~stema bancario ruo~ic~no. adqu~riendo con 1a reforren -

de 1958 un gran poder de negociación frente ó1 eatedo al pasar a 
f~nan~iar e1 gasto de1 gobierno a trav6s de la reserva inffio~ili­
zada por e1 encaje 1ega1. 
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2.3.3.- Fln de la estabilidad y p¡rdida da lb disciplina -
monetaria ( 1970-1976). 

La estabi1idad termina a finales de los seserrtas. A princi -
pios da los setentas dos fen6monos afec~Qn dasfavoreblemente a la 
econon.ía nexicena: la recesión rriundial y el resq~obrajamiento do1 

sistasr.a _rr.ooetario internocional. 

El. gobierno de la nueva E.\On:i.nistrac:ióo difiere !!l c:?asto pÚ­

b1ico hasta i972, por 1o cuai en 1971 ae produce una recesión in­
terna, en parte he~edada de1 desarrollo estabilizaéor que ya a -

fina1es de l~ década se sostenía por la fuerte inversión pública 

y por otro ledo se debía al efecto externo. Ante esta recP~iÓn~ -
a1 Banco ds méxico lanzó un proyecto en 1971 para ra~ctivar la -

econoa.ía uti1izando fondos de la reserva bancarie. Esta política 
no generó la demanda de créditos que se ecperaba. La expansión -
de 1a base ~onetar1u por el au~.ento de 1as reservas internacio­

na1es y por el financiam~ento ai sector p~blico se amortigu6 a 
trav6s de los ~ayeres dep6s~tos de los bancos en el banco central. 

ya que le debilidad de la dea.anda por cr¡ditos originaban a~ceso 
de 1iqu1.dez. ha! 1a. ofert.a monetaria decreció de 10.S~ en 1970 a 

7.6% en 19?1. Las reservas i.ntcrnac~ona1os pasaron da 716 n1illo­
nea da d6laras en 196~ a 1020 en 19718 /. 

Fué as! como 1a recen~Ón ~undin1 y 1a reducción en 1a inver_ 

·s~6n pGb1ica y pr~vada en 1971 9 deter~oreron el creci~iento eco -

nór.:i.co. rué por e1l.o que l.a nuevo.. adn.ini.streciÓn puso en seguid~ -
en pr6ct~ca la po1itica expansiva de gasta pGbl~cc a part~r de -

1972. 

E1 periodo de 1972-1976 sa caracterizó por 1a puesta en ma~ 
cha de la polltica de gasto púbiico do~icitario con tal de reac­
tivar l.a econoa.!a ante l.os ea.bates externos. El. financie1ni.ento -
del.. déf'icit se logr6 :recurriendo tanto a la qn.isión prina.r.ia de.!_ 

!}./ E. ~ernécu:laz P.urtado. Op. cit. pag. 119. 
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Sanco de m&xicc como a los cr,ditos externos. Lo primero or~sin6 
que se expandiera la base n.onetaria. buscando amortiguarse e1a -
vando la reserva obligatoria con ta1 de ast~rilizar 1a craacién 
secundaria d~ dinero. LÓgicament9 ~sto ne fué su~iciente y 

el resultado se hizo prasente: una elav~ciÓn da 1os precios. La 
oferta monetaria aurrento de 1972 a 1975 en 20.8% y ios precios 

en 14.6%. La bal~nza de pagos oe mantuvo sie~pre de~~citaria -

hasta situarse en un déficit de 4.8% en 1975. Le participación 
Cal gasto público corriente en e1 PIS pasó de 8.1% en 1971 a -­
io% en 1975 y 1a inversión pública pa~ó de 5~ a 8.7~ an el mia­

~c período. El endeuda~iento externo prcporc~on6 32% de 1as ne­
cesidades financieras net~s dol sector pÚblico en 1971 y 50% en 
19759 /. E~te endeudan·iento per~iti6 n:antener el tipo de cambio­
ª S 12.50 por dólar hasta agosto de 1976. A esta política expan 
siva eG 1o que llan.6 Leopolda Soi!s: "p~rd~dc da lo Ci~cip1ina -
presupuestaria"lO/. 

En 1973 se reforza.o l.as n.edidas monetarias tondiontes a C.,!! 

n~1izar los ahorros al sector público para financiar sus progra­
~as de gasto. ~ediente la rastricciÓn ~l créCito a través de la 
aplicación de tasas crecientes da encaje le~al y por la elevación 
de las tasas de interés. Esto forrnó parte de un paquete de medi­
das contraccionistas de ia política n¡onetaria que buscaba este­
rilizar le fuerte expansión de 1a base monetaria qua había teni­
do- lugar por al fi.nd.nciatuient..o al. saetar pÚb1.ico con recursos -

prirr.a.t.·ios. Sin er.bargo .. con el.lo se descontrola más J.a economía. 
Los precios crocen en pron.adi.o 25% en este año, hubo fugas de ca_ 

pital.• creciente dolarizaci6n de los sepÓsitos en ei sistema ban­
cario• aun:entaron los pasivos no n.onetarios denon::inados en dÓla-

2_/ Balo. aa.J..a.~sa. ,..La política de Cor:'!ercio exterior de ~éxico". 
en Fevista Cor.erc~o Exterior. ~arzo 1983. Bencorrex. méxicc. 

1.2/ Citado por Be1a Ba1assa. Op. cit. 
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res y disminuyeron los denon.inados en n.o ne da nacional.. Corr.o res­

puesta a J.e. danintern.ediación y a. l.a 'fuerte contracción bancaria, 

desde 1970 las autoridades hacendarías introdujeron rerormas a la 

banca especiali~ada. Se crearon los ~rupos Financiaros in~agrados 
en 1970 que eran l.a integraci6n en departar.entos da lo que antes 
aran instituciones separadas. As! co~o resultado de 1a desintsr­

~ediecí6n de 1973 se crea ·1a eanca n.Gltiple en 1974 7 con el pro­

pósito de evolucionar hacia instituciones que operaran todo t~­

po da instruaentos para allegarse recursos en plazos y tercados -

di'ferentes y que o'frecieran al público servicios financiero~ in -
tegrados. 

Co~o la inflaci6n continuilba~ se puso en pr6ctica una p1l!­

tica restrictiva en 1975 para disminuir el déFicit a través de -
1a invars~6n p6blica y de n.ayorea impuestos , cot:plementada con 

estrictos contra.les sobre 1a oferta monetaria. Con esto,. se re­
trae ia invarsi6n pÚb1ica, ae crea dascon~ianze, el sector pri­

vado no invierte, se especule contra e1 poso y se genera un es -
tancam~en~o inflac±onario. 

La dolarización iniciada en 1973 continúa y los pasivos on -
a.onada nacional se convierten en dólares. Para. sostener e.l t.ipo -

de ca~:b.io 

a corto y 

peso y l.a 

y recuperar .las reservas, e1 sector púb1ico_ se endeuda 

laZ.oO pl.a zo,. De e~ta 1r.enc.r.e.,. la especu.la.ción contra e.l 

cre~~ente dolarizaci6n se convertían en deuda pGb1~ca. 11/ 
EJ. agotamiento de 1as resarvt;ls y su. recuperdción a. través de 

endeudamiento externo. no podía sostenerse por ~ucho t~e~po Y asi 
fil. 31 de agosto de 1976 se devalúa el peso. terni.n.::indo cor1 22 -­

a~os de astabiiidad cambiaria. La nueva par~dad se situó. en 

$ 20.00 por dóiar. 

l..!/. mayores raferncias en: Carlos TeJ..lo. •La po1!tica económica­
en méxico: J.970-l.976". Sigl.o XXI. ir.éxico. l.979. 
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2.3.4.- La recupetaci6n y ln recaida (1977-1964). 

Los dos primeros años del sexenio fueron da ajuste y c~n -
tracción para lograr cierta estabilid~d y recuperación. Aunque -
1a rcce~i6n no descpcrec~6 por co~pleto:t se iograron resolver -
1os problcmas_b&sicos. La dasintern·edi&ci6n e~per~fiontada dasa­

pareció e inc1u!:>o al sis't.er .. a finünc:iaro se Iecuporó:t sobre!Salie!l 

do al crecifi.~entc en la c~ptaci6n registrada en 1es ~nstituciones 
privadas,, n.ixti:.15 y n.c:i.cicnales, J.a cual se duplicó de 1976 a 1977 

de 71 000 mi1lones a mis d~ 150 000 ~illcn~s de peaos 12/. 

Una segunda etapo ~e caracteriza por 1~ ya tradic~onal ex­
pansión del gasto público, un~ vez logradc cierta estubil~dud:t 
do ta1 menara que la inyccci6n de recursos reactive y dinamice 
1a econoi;..:!.~. 

~ pesar de que le. situación era difícil, el "booa." petrole­

ro se convertir!e en el eje dinar~zadcr de la actividad econ6mi­
ca. Esto hizo que la confi~nza internacional volviera hacia ~á -

· xic;o. Con el.lo,. el c;asto público corriente se n·ultiplicÓ y el t.!, 
po de can,bio llegó u S 24. 50 por CÓlar en p ron.e dio en 1981. Se -: 

egudiz6· el d'ficit dol sector pGblica p~sondo de 6.8% ~el PIS en 

i977 a 12.6~ en 1981. El cual se ~in~nció en parte con creaci6n 
de di.nero y en pnrte con arideudarr.iento externo. E1 crecimiento -

de la oferta ~onet~ria llegb u 27.9% da1 PIB en 1981 y 1os p~a­
cios al nayoreo crecieron en 25%13/. La devaluación se evitó en 
estos años recuperendo las resarvas internacionales a través del 
cndeudn'A·ient.o extorno dol. sector pÚblico y con 1os ingresos pro­

venientes del petroleo. 

Ett .. i1io Lozoya. "E1 panorama. econ6rni.c:c y l,a situaci6n financie­
ra de méxico". en Nev. E1 Econocisto ri.oxicano. Sept-Oc't. 1979. 
Colegi.o Nacionb.l de t:conomistas. ma,'l(.J,.CO .. 

Ba1a Ba1assa. Op. cit. 
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En este p~r!cdo ~e da uno a1ta concentración del s15taAa -­

bancario y el opogeo de 1a banca mGltiple privada. Por otro 1ado, 

1aa facilidedes que las autoridades ~onetarias habl~n concedido 

para la captación en dÓ1ares desde 1973, seguían genarando d0la­

~i :aci6n en 1979• año en que la captación en dólares crece en -
térn.inos nor..inales al 71..8~ e.nual, c:iientras que la captaci6n en 
pesos solo lo hjC~ al 20.0%14/. 

Dos fan6n.enos son ralevantes: el he~brc de div~eas y al -­
reordenbmicnto de1 sisteG1a f~nanc~ero. E1 pr~~aro sa amort~~ue-
n trav¡s del endauda~iento externo, e1 segundo e trav&s de d~ver_ 

sas ~.edide$ del gobierno enca~inadas a desarrol1ar 1e deuda d~ -

recta ente los problemas de desinterffiediaci6n y dolari%ac~6n. -
Con esto oc otorga la faci1idad paro desarrc1ler e1 mercado de -
va10res. 

Efectivo~ante, durante 1a d6cada de los sesentas se expende 
e1 sistema bancaric ~~en~ras que el ~arcado do valores solo ere 

un ~nstrunento n.arginal para al1egarse recurso~. Sin embargo, a 
partir de 1977. se inicie un nuevo proceso de financia~iento int~r 

.nos los tí.tules de renta fije qua en'it!an los bancos privados de-

separecan del n.ercado y se eue.t1.tuyen por l.os certificados da l.a 
_te.sorer1e. de1 gobierno. Se dif'\ati:izen las opera.cienes con títulos 

-- -do- renta variab1e. El. gobierno bucea ~eca"i!lf'l•Os directos da finan 

·c~a~~ento por ia vía do ia emisíén de valores. La~ empresas lo -
hocen eon la emisión de acc~onas. cbl.igaciones quixogra~aries·-­
(aquellas que pueden erri.tir,.e con sol.o l.a fi.ra.~ del. en.prasario) y 
con papel. ccn.arcia1. 

En cuanto a 121· pol.!ti.ca ¡¡,onetaria, se orientó a estimu1ar 1e 
act~_vidad eccnóaica a travj;s de 1a c~ptaci.Ón y col.oceciÓn. 

l~ Ci.tado por Jos~ manual. Qui.jane, Op. Cit. 
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Así a~ribamos a 1981 con alta ínf1~ción. déficit en 1e ba -

lanza de pagos, centralización del si~terra fin~r.ciero~ dolarize­
c~6n y fuga do capitales, crecieote especu1cci6n e ince:~idu~bre 

y 1a libertad car.bierie hacía que las presiones sobre ol pase se 

acrecentaran. Sin eIDbargo, fuá le caida en el precio del petroleo 
en 1981, el golpe f~ne1. La fr~~ilidad ~a i~ eccno~!a ~oxicena -
frente al exterior se hizo evidente. E1 desequ~librio externo se 
agudízÓ ai ~xperimentar el país una dish-inución ~n sus ingresos­
petro1ercs. Esto l1evó a la para1ización de los vazto~ progro~as 
puestos en marche por e1 gobierno. 

La especuiaci6n se acracent6 hasta ter~inar en 13 davalua -

ción de febrero de 1982 7 a la cual le sigu.1.eron otras tras rr.ás -
que situaren la paridad libre al final del añc en ~ 148.50 por -

d6lar, ~ientres que el tipo ccntro1ado se situ~ba en S 143.0ü -­
ccn un des1iz diario. ·LOS dep6sitos se dolari~aci6n en un SO% -
de1 total. La dasconli~nza se acreca~tó y 1á inflación se viÓ -­
a1in1entada. Las reservas internacionales estaban pricticamcnte -
agotadas e incluso eran naa?tivas a1 Tinalizar el a~c. Lo~ depó­
sitos llamados "ft".ex-d61aras"' fueron congelados y convertidos a -

pasos. Se estinia que paro julio de ese afto hablan 14 000 ~i11o 
nes de dÓ1eres daposi~ados en el sistema bancario y la fuga de 
capit,."les era da 22 000 11•illones de dÓl.ares15/. 

1963 y 1964 est&n cerac~erizadoa por el sufri~iento, agonla 

y recesi6n de 1a aconomla uexicana, resignada a padecer loe n~e -
ves ajustes iu.puestos po~ las autoridades para obtener cierto co~ 
tro1 y estei.bilidad. La política r..onataria se caracteri.zó por con!! 
tantes cambios a lo largo de l.982 y después de la nacionalización 
-can tal de redobls..r los esfuerzos para lograr control.ar el dese.­

juste financiero y 1a inestabil.idad caa.bia.:ría. En es"t"e período -

l~ Rané V~1laree1. "Lª contrarrevolución mcnataristaw. Cap.13. 
Ed. Oceanc. ~éxicc. 1983. 



-38-

1os movímientos de las principales ~ariables financieras son -

todas al elza. sali~ndose ~nclusc de su patr6n tendencie1. Esta 
tendencia errática tratará oe ser expresada an el ~odelo. 

La estructura del siste~a financiero nexicano que ~urge a -
raíz de .1c nacioné1izaciÓn bancaria de septienbre da 1962 y que -
opera actua1rrente se presente ai finai de este capftulo16/. 

2 .4-- ftesucr.en de la ool!+.ica rr.on'3tariz:i del. o~=~odc 

E1 punto más importante a destacar as la c~racterización de 

1a política ~onetaria a lo largo del período. La cual se p~esenta 
cau-10 el instrumento rr:ás f'irn-:e de in1-ervención en e.1 niercedo f'ina.n 

cie~o por parte de las autoridades monetarias pnra luego inrluir 

en e1 sector reai. 

Es decir. la po11tica ~onetaria juaga un p&pe1 detern.in~nte 

en manes dei gobierno pera regular e influi~ e~ el pr~pio sector 
f'inanc;Lero y a través de ello al. sector real. Da est.o:i. o·,aneC'a~ po­

demos observar a lo l.argo de l.as ad11.inistraciones c::ue la política 

n¡onetaria siempre estuvo ancan;iniJ.da a estin·ul ar .la de randa agrega_ 

da a través del. Tin~nciamiento de ie inversión pÚbiica. 

Da lo anterior surge un segundo punto. que es el hecho de ut~ 

1izar CDffiO un instrumento a la d~sponibilidad de cr6dito. n~$ que 

a1 costo del dinero (tase de interés), para ejerce& influencia so_ 

brs 1a ecanornie. Sa ha obsarvz,,do que l.as auto.ridaae:s a.onetaria.s -

~iecr.p.ra buscaron reactivar la econorri!a a través da 1e. inyección -

de recursos f'inancieros vía i.nvers_~ón pÚb1ica y gas-to def'icite.rio. 

1.§./ E1 esQuema de la estructura del sisterr.a 'financiero ·o:'.exicano -
se ·tomó de l.os apuntes de ciase a: "Estructura y funcionc.sr.iento 
de.l sistema 'f'i.nanciero mexicano". oavid Loyol.a. Fac. Economía.._ 
UNAlll. ~unio 1985. 



Es decir, e1 p~r!odo se caracteriza por una política expansiva -

de sasto póbiico deficitario. 

!:on e~-10 11 l.a.s autoridades monet~rias a -t.ravés de .¡os reque·r,!. 
mientas de reserva ob1igatoria, succioncbQ la mayor parte de los 
recursos captados por el sistema bancario para 1ue~o canalizarlos 
a1 financia~iento de1 gasto pGbl~co, dajanoo salo un m!n~n.o dis­

ponib1e para c~xtera libre al. sector privado. 

Estas características esenciales intentarán ser plasmadas en 
e1 r..odel.aja de 1as acuacionee qua representarán al. ssctcr 'f:inan -

ci.ero a.e xi cano. 
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CAPITULO III 

UN lllOOELO ECONOMETRICO 
DEL SECTOR FINANCIERO 11\EXICANO 

3.1.- Yntroduectón 

La comp1ejidad da un siste~a econ6~~co que ~e encuentra en -
proceso da desarroi1o, en el cu&1 1a infraestructura que lo domi­

na no se encuentra perfectamente cimentada y es altaroente sensi -
ble s 1os cambios del exterior, haca qua su compor~e~ien~o sea -
fluctuante a través del tiempo, por lo cual resulta 1aborioso -­
capturar en un niode1o de ecu~c~cnes las caractcrlst~c~a pecualia­
res que lo rigen. 

Nos proponemos codelar el corrportar..iento dal sistorr.a -;"'inan­

ciero mexicano a través de sus agregados monetarios. ~o obs+ento 
ei nivel de agregación de cada variable, estén seieccionadas de -

tal. manera que nos perrriten 11.egar e. la deterR1inDción da varia -

bl.es específ~cas. Es dec~r. partimos dul conjunto de recursos y -

cb1igaciones que existen en la econom!a y que r~gen al funcionn­
m~entó de1 sistsm~ financiare a través de sus componen~es agrega_ 
dos. 108 cua.1es a tróvés de diver!Jt:s cotJ-binaciones- propias_ de la 

teor{a monetaria y usando las ested~sticas del Banco da n,~~ico -
11.egar.ios a conforn1ar el. sistema contable da identide.de=r. que in -
cluye a 1a5 VQriab1es más reievantes que predominan an el siste~a 
financiero ~axicano. Esta nive1 de agregaci6n se debe también en 
parte a J.a carenc.i,a. da la infora.ación estad!stice necesaria par-a 
ñuestres variab1.es. Sin err.bargo, nuestra al.terne.t:i va de modelo -
-c~Otiene ias caractex1sticas necesarias y relevanteo de1 sector 
f'inanciero. 
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Oe la espaci~~caciÓn y estimación del ~odelo dependerá que _ 
e1 conjunto ai~ultaneo de ecua~~ones funcione con un alto grado -
de efectiv~dod ya que ol ~istema de identidades depende de los -­
resu1tados que arroje el siste~a de ecuaciones de comportaffiiento. 
La pri~era fase sar¡ entonces le espec~ficaci6n del ~ode1o y le -
siguiento ~erá le osti~ación de los parámetros para 1as ecuacin -
nes da co~porta~iento y la selecci6n da las ~ejcres ecuaciones de 
regresión. 

La especificación se refiera ~l ostab1eci~~ento de ia rela -
ción funciona1 ~ntre la variable dependiente y 1as variables quo 
exp1icarén $U comportamiento. ~ientras que ia segunda etapa u3a -

una ~etodolo9!e que se resume on un proceso comb~nado de Es~ime -

ci6n-Sclecci6n. en donde se parto de la esti~aci6n de la ecuac~6n 
de co~porto~ianto origina1 oue incluya a todas las variables pro­
dictives seleccionados como candidatas. Enseguida se analizan 1cs 
predictores resu1tantes• el grado de ajuste y ee detectan los po­
sibles prcble~as que presenta c3da esti~aci6n y que no correspon­

d~ e nuestras expectativas plantoad~s de acuerdo a la teor1a eco­
nómica y Que fundarr.entan la const.ruec:tón de cada ecuación. De es­
ta rnanera. ataceromos los problemas de mu1tico1ineaJ.i.dad. signos 
diferentes a 1o~ osperados en los p~rá~etrod, autoccrra1aciÓn 9 -

otc. En base al Ci~gnóstico que prectique~oe a1 respecto, ast3re_ 
~os en posibilidad de detectar los proble~as sin contratiempo y a 
inten~ar posíb1es soluc1ones. con 1o cua1 estereMOS seleccionan·~ 
do las n.ejores variables a incluir y volver e. asti.r..ar las ecuaC.i,!;! 

nea de regresión. 

oe esta ~or~a. la ttetcdologla ~erá todo un proceso de &st~ -

mación-Solección-Estiu.ación. Dicha netodo1ag1a se presenta de -­
menara co~pleta en el anexa 1. Yn que para hacer m~3 acces~ble -~ 
este. cap!tulo solo preaentarer..os los resultados fi.nales pare ce­

de ecuaci.ón. 



3.2.- Estructura del mode1o 

Nuestra intención es generar un modelo de1 sector ~inanciaro. 

Sin ewbargo> no lo podemos ais1ar oel resto de la econor.ía. puesto 
que aquél funcione en estrecha vinculación con 1os de~ás saetares 
ecan6~icos y viceversa 1 e1 resto de la econo~ia depende tam~i6n -
de w.anera sirru1tanea de los flujos de recursos fin~ncie=os. De es_ 

ta for~a se constituye todo un sistema de interoepsndencias on 1a 
economía. 

Existe ~ucha controversia en cuanto a ªquien determina a -­
quien~. Para el presente caso y basado en los hecho~ empíricos -
sostenemos lo que hen.os dicho .anteriorrr.ante: ºexiste toco un sis_ 

tema de interdependencias entre el sector financiero y el resto -
de 1.a econon1Ía". Es así cono por sjer:p.10. l.a si.tu;:.ci6n de la ba.la.n 

za de pagos dei país. el producto y los precios influencian. por 
el. 1ado ael. resto de l.a econo~.1e. a 1a den.anda de activos finan­

cieros~ 1a que a su voz deter~~nari l.a oferte de ~cndos disponi -
bies para col.ocaci6n; e su vez esta oferta de fondos que se cana­
li zarácra al finencian.iento de l.es activid&de s econÓr.-:iCas • ejercerá 

su inf'l.uencia sobr.e el nivel del producto generado. Por otro lado, 

1a discrepancia que exista entre la oferta y la demanda da dinero 

en 1a ~conom!a. repercutirá en e1 nivei de precios. Por su parte. 
la situación en que se encuentra ].a ba1anz~ de p~g~~ dei pala con 

e1 exterior deterlfli.nará que el. nivel. de l.as reservas i.nternacio -
nal.es inf1uya sabre la oferta monetaria, ya sea erroji::.ndo ir.ás di­
nero a la circu1~ción o contrayéndolo en 1a rredida en que se ge­
neren mayores compras n1 exterior y fugas de capital. En cuanto 
ai sector financ~erc, este influiré al balance con si exterior en 
la madi de en que aquél dete ra1ina el n:L vel. del. producto y est,:t a -
su vez. a 1ea exportaciones~ 



-44-

Aqu{ es neceeario agregar que existen otros factores que a~as 
tar&n al sector financiero_ corro es ai caso del dé~icit de1 gobie~ 

no, y la tesa de interés extranjera. Sin embargo y a pesar de que 
~e aparecen exp1Ícitamente en las ecuaciones, la prin.era se ver~ 
reflejada en al ~inencia~~ento directo del banco de m;x~co al go 

bierno y la segunda a través de 1e ba1anza de pasos. As! de esta -
~anera. el d6fic~t del gob~e~no aj~rcer~ su influancia a1 saetar 
rinanc~ero determinando la oFart~ ~onetaria a trav&s del PIE. ya 
que en_aste variab1e se contcffipla tanto el consumo co~o la inver­

s~ón pÚb1ica, lo cual en conjunto representa el gasto del gobier­
no, que lleva i~plÍcito el d&Ficit en que incurrir& dependiendo -
de los ingresos que obtendrá. Así mis~o, el Pl8 incluye ya la in­
f1uencia que pueda ejercer e1 gasto privado sobre la demanda de -
fondos. ?or otro 1ado, la balanz~ de pagos incluya la influencia 
que ejerce la tase de interés externa sobre ai sector financiero. 
en ia ~ed~da an que la bal&n~a de pagos expresa i~ entrada y sa­
~ida de capitales por concepto da mejoras rendin.~entos. 

Todas las interrelaciones antar~ores no3 pernitan construir 

e1 siguiente esquen.a de la estructura de nuestro n·ode1o financ~o­
ro para la econorn!a ~exicena. 
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El supuesto que aqu! i~planta~os es qua, para faci1itar ia -

explicación de la c~tructura de1 modelo fínanciaro que es lo que 
r..ás nos interesa,. ton.are!' os a lae variables del resto de la ocon.E 

m!a corro exógenas (PIS, Balanza da pagos y Precios). Es decir,. son 
variables predeterninadas. Es~o nos permitir~ construir ei n·odelo 
sectorial y veriricar su efectividad. Ensaguiéa, una vez construi­

do dicho modelo,. utilizarenos un c.odelc para el res~o da la econo­
míá que nos servirá para 1evantar el supues~a de excgeneicad y lo 

encadenaren.os al codelo ~indnciaro parD que funcione co~o un todo. 

Es decir,. cerrare~o~ el circuito en la econc~.1~, de +~l rranera que 
nuestro ~odelc funcione sih.ultaneanen~e con el resto do l~ econo -
cr.ie. 

Bien. un& vez est~blecido la exoge~aidad de l~s variables pa­

ra e1 reste de la econan.fe, pode~.os decir a 5r~nces ras~os que las 
reservas ~nternücionales co~o resul+&do de la b&lanze de pa~os, -
junto a1 producto o ingreso y el nivel de p:ecio~ ~ctern·in~r&n la 
de~anda de activos financiaros en la ecanon•Íe,. lo cuel in.plicar& 
un conjunto de obligaciones para el siste~a financiero. Estas obll 

gaciones totales tienon una contrepa1te, que es precisamente la -
colocación de los activos que se h&n c<:::ptado. Por esto, nuestro r..o_ 
delo parte de 1a iQualde.d entre recure.os '.:/ obligaciones, ya que To_ 
do 10 q~e se capta debe tener un f!n o un uso y e5te no ser& ~&s -

que ·ai .finenc~~m±ento otorgado ~¡s la reserve y otros activ~s. Es 
~ecir. todas las fuentes tienen un uso. 

Por otro ].o.do• saben.as que del desequil.ibrio que se genere ª.!! 
tre ofexta y de~anda nioneteria resul.terá el a.ovin.iento en el nivel 
de prec~os. En otras pal.ebras, cuando la orerta no es con.patib1e -
¿on 10 demanda monetaria esto se reflejar' en e1 n.ercado de bienes. 
cuando en 1a econar..ia existe exceso de líquidez. esta presionerá -
s~bra, l.a detr.anda de consur::o que a1 no corresponder con l.a of'erta -
de bienes y servicios. se generará un increPento de precios. Ln que 
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hemos tratadO de decir ~s que la inelasticid&d de la oferta de bi~ 
nes en la econolll!a aboorbe el incretr.cnto en l~ derranda a corto pl.!!_ 

za a través de una e1evación de los precios. 

Por el. lado de 1os usos, estos están Cetern.inados por las ne_ 

cesidedes do 1a econo~ía para realizar sus act~vidades • Por lo -
tanto, el financi~miento dete~n=incr5 al producto poter1cial que oc 

puede sanerar, a su voz este Glti~o generar6 e~pleo y con ello -­
d~c.gnd..::.. la cual al no corresponder con l<J oferta ce biene~ y se_r 

vicios producidos, se treducir~ en un novi~iento ~l alza da los -
precios. Este n.oviffiiento en los prec~os repercutir& en el sector 
f~nenciero ~erlej&nCose en el nivel de c~pt&ci6n. Suponemos aqu! 
que la dananda de activos nacionJies está Czda n6s bien por la li 
bre disponibilidad de crédito que tienen los bencos, que por la -­
tese de in~erés o costo del dinero. Este punto en par~iculer lo -
fundarrent~ra~cs con tres argurrontos. 

Prin.ero, basado en el estudio de Ragelio ff1onten;ayor 1 { ancon­

~ramos que en las econon!as en proceso de dasarrol1o, el caso de 
rn&xico, existe un ~arcedo da capitales fragn1en~ado, un mercado -

intperfecto y poco desarrol].ado en donde los efectos de una pol1_ 
tica n.onataria dific~lrnenta llegan a sar t~ansmit~dos a todo el 
resto de la econon1fa. Precisa~iente 1a f~lta de integraci6n y de~a­

.::ro.llo h~ce que dich~s f'tagr..ente.ciones disuelvan y opaquen los ef"e,E 

tos deseados. Por el1o, las variaciones en 1a tasa de interés en_ -
~6xico no han dado rosult~dc par~ estin.ular o contraer ia econo~!a7 
dichas fluctuaciones no llegan a ser ~ransffiitidas al conjunto da 
la econon.la. Por lo tanto. en nuestro país 1a política monetaria 
ect~a no sobre la t~sa de interés. sino a través de la disponibi­
_lidad de crédito para influir sobre el sector real. Es decir 7 es a_ 

Ro~elin ffiontemayor Seguy. "An econoinet.ric n-;odel o-r tha f'inancía.! 
.sector: tha cose of fi;axico" .. Cap. IIt. Ph. Dissort.ati.on. Gradua:~ 
te Schoo1 .or Arta and Science. University of Pensyivania. 1974. 
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través de la 11emada "co~posición del portaro1ic"> que no es ~as 
que los requer~~ientos !~puestos por e1 banco de ~¡xicc a la cap­
tación del sisten:a bancario. con.o l.a:> autor.i.dodes financieras a.E, 

tGan para reactivar o dcsestimular a la econo~!a. La cornposici6n 
del portafolio est' enca~inada a actuar sobre el ~ar~en de libra 
disponibilidad de recursos de la banco co~ercial pera uso privado. 

Es decir. adeffi&s de los altos encajes legales in1puestos. existen 
et::-.:> tipo de requerirr-ientos corr.o el del. c=-éCito ~ :;:.e tiv.idades pri,2 

r~taria6• el dest~nado a la co~pra de val.ores del gobierno, etc., 
Con io cual las auto:idadss mons~arias poseen un estricto control 

sobxe la cantidad de crédito disponible para el sector privado. 
Por lo tanto, el ar9cto de 1a tasa de interés sobre los costos del 
dinero pasa a segundo térn.ino fren+.e ~l control scbrs 5U disponib!. 

l~dad. AGn ~ás, an oste ~~sn.o estudio se flenciona el hecho de qua 

las a1tas tasas de retorno del capit~l (utilid~des) para este pe­

riodo de estudio. se si~Úan ~uy por enciw.a de los cos+os de obten 

ei6n de1 eapitai. 

Segundo, est& dan.estrado en dos estudios econo~6tricos (R. -
Contemayor y F. Clavijo)2 / 1a insensíbi1idód de ia dem~nda por -
crédito frente a l.a tesa de interós. De l~ a:isn.e forma, existen 
diverso3 estudies empÍricos 3 / donde le esti.sr.ación de l.a darr.anda 

por dinero arroje una influencia negativ~ de l~ tasa de intarós. 
fbgelio monteneyor bé:?.sado en conside.raci..:Jnes en.pÍricas e inf'ruc-

Y lloge1ia !l;onten.ayor. Op. cit. 

Fernando C1avijo. upar!metros e interdependencias en 1a econo­
n;Ía ruexicana. Un anál.is.is econcn.étrico•. E.l tric.astre ecqn6sri­
eo No. ¡e2. Abrí1-~unio 1979. r.C.E. m&xieo. 

fuenci.onados por Rogel.io monterr.eyor. Op. Cit. pag. 99-90. Tres­
de díchos estudios 3an tesis doctora.les de la Universided de -· 

·Ponsylvania y que Ga ref'ieren a dos ~odeJ.cs econo11étricos para-
1a India y uno para Pakistán. 
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tucsas pruebas para ~ostrar 1a significencia da la tesa de inte -
rés, encuentra para 1a ecuación de de~anda~por dinero 1o qug espe­
raba: "••• insicnificancia de la tasa de interés para la ecuación 
de dinerot• 4 /. P~r su parto, el estudio de f"ernando Clavijo sei1a1-;: 

"en 1a rol~ci6n entre el sector financiero y el sector rea1 tiene 
preponderancia e1 factor d~spcnibil~dad da cr&d~to sobre el elen.en 

to dD costes re~resentado por 1a tasa de interés" 5~ En los resul-­
tados estad!sticos qua obtiene de 1a asti~aci6n oe la func~6n da 

consun.o encuentr3 que el consu~o en la econc~!a ~.oxicana es sen -
sib19 a ia disponibi1idad de1 crédito. 

El tercor arsun.onto qua sustenta nuestra posici6n para ax -
c1uir a tc1 variab1e as que no sxiste l3 disponibilidad de series 

cstad!sticas sobre tasas da ~nter's en n.&xico para antes da 1970 

".J' de 1970 a 19 76 a xi stc solo le tasa pasiva parz. áepÓsitas de ah.2 
rra, l.a cual se ¡¡.o.ntiene constante durante el. período, si12nifica2 

do con el.lo que poce o nula influencia ajerci6 sobre el ~ovi~ien­
to de ibs principales variables financieras. 

Oe asta m~nera deja~os constancia de nuestra posici6n con 
respecto a 1a exclusión de la va~iable tasa de interés en nues -

tro rr.odelo. 

Lo ittpo rt.an+.e es aue nuestro n.odelo se propone determinar -
l.os fl.ujos de f"oodos que se captan en 13 ecanon.ía y que sa cana -

J.izan al f'inanciau.iento de J.a.s acti\.tid~des. con lo- cual. queda es­

tab1ocido e1 eniace entre e1 sector rinanciero y el sector real. 

y Rcge1io ilionte•.;>yor. Op. cit. pag. 95. 

Jll. Fernando C1avijo. Op. cit. pag. 323. 
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3.3.- Especif~caci6n y esti~aci6n de1 mode1c 

3.3.1.- La construcción del sistema. 

La construcc16n dei ~ode1o consta de do~ partes: el sista~a -
contab1a de identidades y las ecuaciones de cosr portaP-.iento. e:n co~ 

junto estas des partes ~odelan a1 sector financiare. 

e).- E1 siste~~ contab1e de identidades.- En l~ estructura -
de1 rr.oda1o he~os establecido el funcionamiento del siste~a f~nan­
ciero en dos etapas: captoción y col.ocación de los fondos financi~ 

res. Es decir, ectividedes pasivas por un 1ado y ac~ivas por al -
otro. La primera representa e1 conjunto de obligaciones y la se -
gunda e1 conjunto de recursos canal.iza dos al fin~nciar..ianto. Para 

1ogre.r mode.l.ar el. funcionaa..iento del. sistema financiero e:s nccesa_ 
r~o entonces representar estas dos funciones. 

La rapresantaci6n de aque11~s funciones f~nancieras e trav~a 
da sus componentes es lo que nos l1evará a construir el rnoda1c. 

La estructura que conformará a las funciones pasivas y acti­
vas de1 sisten.a financiero estará dada por las identidés.des cent_!. 

b1es que caracterizan a1 sector. 

Es por esto qua 1a construcci6n del. ~odelo parte de1 esquea:a 

contable de i~ant~dades que ri~en el. funcionan1iento del aector 
f'ine.nciero e sin-.u1ar. Por lo tanto, el. sisteae. conte.b.le que lo -
representa es ia estructura o ~arco de1 cual partiw.os. En base a 
él deter,1>S.namos cual.es son l.as variables el.aves a 1as que habr6 

que representar con ecuaciones de cosr.porten.i.ento para poder 11.e­
gar a l.os grandes agregados. Es decir., siA1ul.are11.os el co1nporte -
rnierltc dfll l.e.s pi.ezes sisnpl.es para 1uagc ccnforir..ar con eJ.1as a1 -

•todo". En otras pal.abras, partin·.os de lo general ( si.steme conta-
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ble) para llegar a lo particular (vari•bles desagregadas) y ense­
guida volver a lo general. 

b).- Ecuaciones de con•portan.~ento.- El sis~e~a contable que 
riga nuestro modelo está dado. Sin e~bargo, pa~~ poder reso1ver-
1o y encontrar los va1ores corxespondientea p~ra cada agregado -
necesita~os conocRr las partee que lo for~an. algunas de las cua-

1es son exp1icadas por otres. Es decir. es todo un sistema de in­
terrelaciones en donde una variable axp1ice a otra y e su vez es­
ta as oxplicada por otras. No obstante estas interrelaciones, -­
salan.ente necesitan.os reso1ver ciertas variab1e$ claves en las -
~dentidades, con 2o cual se resuelve autonitican1ents todo el sis­
te~.a contabia. Las variables claves son pracisa~ente a 1as que -­
habrá que mode1ar1D~ con una relación funcional de coPportemiento. 

La re1ación Tuncional de cada ecuación estG funda~ent~da por 
ia teoría econ6~ica acerca de las variabias que explican el ca~­

portamianto de laa variables dependientes. La inclusión de cada -
v~riabla exp1icativa esté deter~inada por loe resultados de 1as -

est~~aciones correspondientes. 

Da esta ~or~a, e1 ~cdela fin~nciero estar& formado por 10 
ecuaciones de con.porta:r.ien":o y l.4 id.entidades, que en cc;njunto 

serán l.as 24 variabl.es endÓi¡;enas. Asfa:ismo se uti1izan S varia 

bles axógana&. 

El a.odelo se divide en cuatro bloques: nacursos y Obligaci.o­

nas, Oferta y Dan-.anda monetaria, Base ir.onatari.a y Expansi.Ón n.o -

notaria. 

Como han.os d.icho anteriormanto. l.a metodolog!.a para la se1e.= 

ciÓn de .l.a n.ejo:c ecuación de regresión se presente. on e1 anexa 1. 
En este capitulo solo presentamos los resu1tados r1na1aa. 
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3.3.2.- Recursos y Ob1igacionos de1 sistema financiero. 

3.3.2.1.- Usos 

Crédito 

Los recursos financieros que sa dedicarán a1 crédito depend~ 

r~n pr~nc~pa1n:ente del nivel ~e captaci6n bancor~o, o ~oa de la _ 

demanda de activos f'inancierc::¡ por parte del pÓbl.ico ( DAF"). Es de_ 

cir. de la capacidad de los bancos para hacerse de recurscs captá~ 

do1as de ia sociedad. As! co~o ta~biin depender¡ de 1as neces~de -

des de consu~o e invers~6n tanta del gobierno coca de1 sector pri­

vedo, lo cua1 ~e encuentra reflejado en el producto {P!BJ o nivel 

de la act~vidad econ6~ica. Los precios taP.bi¡n ejercen lnf1uencia 
a trav~s de rrayores costos, sin embargo las nayores necesid~des -

de recurso5 se encuentran p1asnadas en el nivel ée captación que 

se transforn.ar& en 1a oferta de fondos prestables. 

· CflED " f( Dl\F, PI 8) 

La regresión obtenida presenta signos de co1inea1idad entre 
OAF" y PIB y 1as pruebes f" y ,.t,. expresan une re1ación diferente -
da cero.entre ias dos varieb1es. Por io tanto. 1a regresión que 

a.ajores resul.te.dos afrec;:e y e1ia.ina. la pra sencia de autocor.rela -
.. "·ci6r- e-s le. que postula al crédito con.o una función da l.a captación 

totel. de recursos en ia econon!a (DAF). flesu1t~ndo un signo de 

acuerdo a1 esperado (posi~ivo). E1 OW rechaza la existencia de -­
aut0correiaci6n. 

CREO ,. 4 0 542549 + 0 0 597453 DAF 

(628.9) 

il- " 0.99 SE : 20.67 ow • l..89 

.Nota.- La sirrbol.og!a usada se presenta a1 fina1 del. inciso. 
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Valores 

Esta variab1e depender' de las necesidades de financiamiento 
tanto del. sector público con:o del privado. Por un l.ado,. el gobie.!. 

no trata da extraor recursos al siste~.a bancario a trav~s de la -
venta directa de bonos y, por otro ledo, h~ciendo uso de los re­
queri~.iantos de reserva obligatoria busca cubrir 3U d~ficit f~ -
nanciero. Por lo tanto, la reserva bancaria {RS) es in.portante en 
ia explicación de ia inversión an vaiares. La inflación tanbién -
ejerce influencia en el r.ercQdo oe volo~e~ ~f~ctando 1os re~di~ie~ 
tos y con el.1.o 1a con praventa de 1os tt.isr.·os. Sin en.bargo, la re­

gresión r .. ejor ajustada y corregida es l.e qua est6 en función da la 

reserva banceri.a9 arroj3néo un si9no pcsitivo que indice que u.ien_ 
tras mayor sea 1a reser\Ja inr.;ovi1izada cMiyor será 1a disponib:i1i­

dad de recursos paro f~nancia~icnto a tr~v~s de valores. 

\lf.L = 1'~ RB) 

Para 1ograr un mejor ajuste y reducir lá surra de residuaies. 
a·e usó una vari.abl.e Outr.'t"ly para 1976 y l.9B2. Le.s pruebas F y •ta -
arrojan resul.tados significativos y el. OW evita 1a zona da euto­

corre1ación serial.. 

\11\L = 29 .58:384 + l. 0 151.:366 RB .f. 268.:3424 OU1'tt!Y 

l30.l6) t2.97) 

0.99 se: .. io5.s6 ow 1.45 

Financianiento interno tota1 

e:1 1'inanciamienta interno es definido ca~o la cantidad de r.!! 
cursos ~inencieTos que cana11za_el siste~a bancario pare 1e raai~ 
-~ac~ón da .1~a activ~dadss tanto de1 sectu• µÚb1ico cowo ·de1 ·pri -. 
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vado a través del cr~dito directo y por la ccn.pra de va1orea. 

FINT = CREO + VAL 

Disponibilidades 

Puosto que el grueso de la captación de recursos se cana1!za 
el financiemiento interno, 1a parte captada en uoneda extranjera 
representa las disponibilidades. De esta ~aners, las disponibili­
dades depende en mucho del financiaa.iento interno, ya que adeD'.áe: 

f'orman parte del total de recurscs y lf,ientras die.ha total. eun.ente. 
aumentarán también 1as partes. Por el1a se explica a1 sisno posi -
t~vc pere dicha variable. La be1anz~ de pagos, ta~bión ejerco in -
fluencia en la a.ed~da en que per~ita la entrade de divi~as al pa!s. 

Sin embargo. es el financia~iento interne a1 qua deternina las -
disponibilidades de oro, plate y divisas en el siste~a bancario. 

OISP = f(FINT, BP) 

La regresión presenta a.ulticol.inea1i.dad, por lo cua1 se .8ela,: 

cionó 1e ocuación singu1ar en runción dei r1NT, ya que la balanza 
de pagos (BP) ~ueetra seftales de autocorrelación serial. 

So. us6 una variabl.e Oui:.my para 1976 y 1962 para seftalar loa 

-eñes ntÍpicoer. Los resu1tados y pruebas correspondientes ~o~a1an 

ausencia de colineal.idad. 

DISP .. -21.94346 + D.ll.04595 FINT - l.67.9041 OUllalllY 
(l.4.9l.} (2.27) 

ti2- = o.9s SE • 84.42 Olll "' l. .J.9 
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Otros activos 

Este concepto representa un residual de1 totai de recursos -

disponibles; por lo tanto, su explicación aoté en la captación· y 

en e1 nivei de acti~idad econÓffiíca (PIB). Ya que a cayor ingreso 
an 1a econo~!a, mayores recursos habrá pare colocación en otros 

activos. 

OAC = f(PIB, CAPT) 

La regresión presente una ralaci6n 1ineal entre 1as varieb1es 
exp1icativas. Sin embargo, la variab1e que arroja ei mejor ajuste 

y reduce en ~ucho 1a autocorre1ación seria1 es el PIS· 

OAC = -54.02322 + O.l.074679 PlB 

(41.99) 

0.99 SE m 63.45 

Racursos totales 

DW = l.18 

Es 1a suma do crédito, va1ares, disponibi1idades y otros ac­

tivos. O sae~ los diferentes uso5 a que se destina e1 conjunto ds 
racuTsoo obteñidos én la aconom1a. 

RECT = DISP + CREO + VAL + OAC 

Bil.iete~ y &onedaa 

Tanto 1a ba1anza· de pagos a través de las reservas interna 
c.i0na1Gs, co'mO ·.el f'i.nanc.i,eaiien~o directo de1 banca de .-,&x:!.ca ge 
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neran una eayor cantidad de ~edio circu1ente en 1a eco"omía. Sin 
e~bargo este efecto puede eér anu1ado o.esterilizado a trav~s de 

1a i~posición de la reserva obligatoria• instruaento de política 
~onetaria por ~edio del cual se regule la oferta nona~aria. De -

eeta forma~ e1 exceso de liquidez en la econo~ís se cantree a tr~ 

vés del encaje ie9a1 y otros requari~iantos de resnrva. Por ello. 
la cantidad de bil1atcs y ~onedas se encuentra expl~cada por la -
base monetaria (B~SE), que a1 ser la sua.a de bi1letes y ~onedas -
en circulaci6n a¡&s la reserva bancaria y a1 actuar sobre elia -

se ejerce 1.nf .luenci.a en el. conjunto dal n.edio circul.anta. 

Bll f( BASE) 

La ecuaci.Ón esti.o eda señala que la cantided de bill.etes y sr.o_ 

nedas depende an un 99% de1. 11.oviD.iento que experiir.ente la base -

monetaria. El. signo es el. esperado (positivo) ya c¡ue e1 a:.adio cir­

cu1ante se mueve por ia expansión monetaría. Las pruebes F y •t" -
son significativamente diferente de caro y e1 OW evi~a 1a corre -

1aci.Ón serial.. 

8ll:o = 13.47779 + D.2278373 BASE 
( 73.26) 

i(l. ,. D.99 SE "' 17.44 

Cuenta de cheoues 

ow l..63 

Tanta el. nivel. del.. p.rooucto coa;o el. f'inanciasni.ento -interf'o -
in~l.uyan en el. n.i,va1 de captación. Sin e~bargo, ei producto depe~ 
der;á del. fi.n.anc:Laa:i.1.ento interne, pero an mayor D'•Bdj.de. del. finan -

cian.iento directo del. banco da 0>éxico (FI:NBll), ya que na sido ca -
racter!aticc qua para reactivar la econo~1a> el. gobierno ~iene que 
inyectarle recUraos frescos a través del. gasto pÚ~lico. Enton~es.-
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es el. f"inancian.1.ento directa quien ejercerá n.ayor in'fluencia an la 

econoffiia para generar un mayor ingraso, al cual se ~raduc~r~ en una 
~ayor de"·anda de instru~entos de captac~6n. 

CHEQ = f(FINBID, PIB) 

~l. probleIDa de ia regresión es que existe una a1ta intarde -
pendencia entr~ PIS y FINBffi. La ecuación singular en función del 
PIS presenta ccrre1aci6n asr~a1. ffiiantras que la ~ás ajustada y 

con pruebas de mayor significancia es la regresión con FINE1f1. 

CHEQ = 26.l.3189 + 0.2296935 FINS~ 

(27 .61) 

o .97 SE = 47.63 

medio circulante 

ow = l. .45 

Es l.a cantidad de recursos más líquidos en la economía, 11a­

ma~o también m1, el. cual est~ ror~ado por billetes y •onedas en -
poder de1 público ir.~s J.as cuentas de choques en monada nacional.. 

E:ste concepto tan.bián es conocido como e1 pasivo n.oneteri.o de1 -

sistema bancario. 

llC = BEi! + CHEQ 

Instrumentos de ahorro 

La de~anda de instrumentos de ahorro está en fun~ión de1 ~i­
ve1 de ingreso generado en l.a acono~ía {PXB). ya qua de este depe.!! 
_di)%-6 el. n.iva1 de cepta.ci.Ón de recursos e. través de1 si.stama banca­
.ri.D •. Par. 1a cua.l.,, 9&tll v:sriab1e depende en gran •edida del. produc­

to interno bruto. 
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IAH = f(PIS) 

La reQresión arroja un buen ajuste. si~nificando que la cap­
tación a través del ahorro se vé a.xpl.icada en 99% por el product.o 

o ingreso e través de una relación positiva. 

IAH = -23.97984 + 0.2280903 PIB. 
(124.64) 

o .99 SE = 59.68 

Obligaciones diversas 

DW 

Esta variat1e for~a parte de 1os instrunentos de captocíÓn -
financiera. Por lo tanto_ da los wovi~iento~ que experi~ents ei -
créd~to otorgado dependerá que el siste~e bancario haga uso y co-
1aque entre e1 pÚb1ico ob1igaciones divers~s para proveerse de m~ 

~ores recur~os. Puede ejercer ~nfluencia tarnbi~n 1a inversi6n en 
valores. solo que este veriable presenta colinealidad con el cré­

dito_. 

OBÓ • f(CREO, VAL) 

La ragres~ón con respecto al crédito necesita da una varia­
b1e Oumw.y pare ~ajorar su ajuste en cuanto a ·residuales. Las pru~. 

bes •t• y F arrojan signiricancia. E1 OW se~ala ausencia de corr.!!_ 
. ·iaci6n. 

OBD · ,. -86. 762 67 + O. 86 37713 CllED + 331 0 9556 OUllllY 

(53.29) (2.89) 

R2 "' 0.99 SE = l.33.l.4 DUI,. l.47 
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Pasivos no ~onetarios 

Esta variab1e se refiere e los instru~en-tos financieros dis -

tintos del din19ro coi:o son; Instrur..cntos ds ahorro líquidos e· in.:! 

tru~entos de ahorro a p1~zc (I~H) y las obli~aciones diversas -­
(OSO). Es decir, son instru~entos de ~enor l~quidez que el dinero. 
Esta concepta t¿:::nbién es conocido coa.o cuasidinarc. 

Pii.>11 = IAH + OBD 

0-tros conceptos 

Se trata de una vari~bl~ for~eda por el copi~ai. resultados 
y reservas. Es decir, es una variable residunl de los pasivos to­
tales del s~sten.a bancario. Con ella se logra la igualdad entre 
activos = pasivos capital. En nua~~ro modelo as obtenida como 

1a diferencia entre los recursos totales ~anos el tota1 de pasi 
vos (sr.onet~rio y no n.onetario). 

OC = 11E:CT me - prim 

Ubli9aciones tota1es 

En conjunta constituyan las fuentes de donde e1 siste~a bán­
cario _obtiene 1os re~ursos f~nanciaros. Es dac~~. todo recurso -
c~ptado se constituye en un pasivo pare el siste~e bnncar~c. Es -
1~ su~a de1 pasivo ~onetario {bi1letes, aonedas y cheques) y e1 
pasivo ~o monet~rio (instru~entos de ahorro y ob1igac~onos d~ver­

ses) més un residua1 (otros conceptos). 

OBL T = lllC + PN 111 + OC 
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3.3.3.- Oferta y Deir.anda moneter:l.a. 

orarta ~oneteria. 

Es el conjunto de recursos 1Íquidos y no liquide& con ~ue • 
cuanta 1a econo~!a. Es decir. reprosenta e1 eonjun~o de recuraoa 
1anzadcs e 1a circu1ación. incluyendo su expansi6n eh ia econo"'1e. 
Por 1o cuai, se esteb1ece que los recursos captados deben ser -­
igua1 ai M>nto o~racido. Igualdad entre oferta y dc~anda ~-0netaria. 

Cabe mencionar que el co"cepto da oferta ~cnetar1a aquí usado es -
un concepto mucho ~áe amplio que el de dinero usaCo trddicional -
rnante. 

0Fll1 = me + :Ill.H ~ OBD 

La oferta lf,cnetaria ta11ibién puede ser obtenida a través del. 

mul.t:l.pl.:l.cador secundar:l.o K( 2) qua n.tis adel.ente será do fin:i.dc. 

Dflfl ., K( 2) • BASE: 

Deaanda aoneter:l.a. 

Conoc:l.da coc.a deir.ande. de activos -ti.nanc:l.eros ( 01\f") • que no 11s 

1r.&a que •1 conjunto de :inst:ruir.entca de eapt.ac:i6n de1 sistarr.a t>eno~ 

r:l.o, deinondádos por al público. 'ra que el pC.bl:ieo desqsnderÍl esté • 

t:ipo de i.nstru01entoa pDra deat1acnre• da 1:ic¡u:id• z y l.oa camb:i.ar& -
para obtenerl.a. 

Por l.o cual.. l.a demanda monetar:l.s as :igual el conjunto de re­
cursos captados para coJ.ocaci6n. O. caat& fo:r11a 1 l.ia d111r.anda deter­

~~na 8 la afarta eonetarie. 

La da~anda d• act:l.vas f:l.nanc:io:ro" roprnaenta un p•s:ivc para 
el o:i.Bte111a tlanco..r:ia. A.o! la de11.and11 •& igual al. totCll de pasivos. 
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D.H.F = Pill + PNlll donde Plll llC 

3.3.4.- Base a1onetbria. 

3.3.4.1.- Usos 

Reserva bancaria 

Es el conjunto oe recursos inu1ovil.izt:idos en el sistema baric~ 

rio. Es decir. son los raquerimien~cs de reserva legal impuestos 

por al bance cantra1 al s~stema bancario. Por lo tanto, le reser­
va bancaria está determinada por lae autoridadus ~onetarias en -
ba~e a 1as tasas de reserva obligatoria (encajo lega1), las cuales 
sen usadas ca~o un instru~.ento ~onetario pera re9olar la cent~dad 
de c~rculante en la accno~!a y pare obtener recursos pura el ~ino~ 
cia~iento del gasto p0b1ico. Por e11o, al coefic~ente de reserva 
(CR) se toma coRo oxágeno•~ De esta tnanera, la reserva bancaria 

está dada por el coafic~ante de roserva i~pueata a la captaci6n 
bancaria o de~anda de activos f~nar.ciBros. 

RB = es • o::.F 

Base -a.oneta.ri.a por su:. uses 

Es l.a eU'd.sión p:ria..ari.::! de dina.ro generada por sl banco cen -
trai •. Es conocida taErbi.én co1r.a el pasivo G\Onatario del. banco cen­

tral. Es l.a cant:Ldad real de di.ne re que es l.anzada. a l.a Ci.rcul.a­
ción. Está foxmada por l.os bi1l.ates y ~onedas en podar de1 pÓ~l~-

:!/ CR = RB/CAPT dende CaPT 01'.F 
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co más la re~erva bancaria. En resumen son los usos da1 d~nero -

creado por el banco central. 

WI. s e:u = El1I + llB 

3.3.4.2.-tuentes 

Reservas internacionales del Banco de tr.éxico 

Las reserva~ internacionales captadas por el sistema b~nca -

rio en l.a econom!a depende en gro.n n.odida d.13 los ni.veles de capt~ 

ci6n 1ogrados por 1a red bancaria dei país. Légica~ante la entra­
da de d~visas depende de1 coffiportaa.i~n~o de l~ be1bnza de pagos. 

Sin embargo, el hecho de que puedan ser retenioas en ol pa1s y -

captadas por e1 sistema bancario. depende da la cap~cid3d y a~ra~ 

ción de 1os ~ocanis~os de cep+ación financ~era. 

RIN = f( 01\.F, BP) 

La regresión con la SP resulta de poca signi~icancia para el 
ajuste del modelo. Por lo cual 1a regresión seleccionada• que e1_! 

mina 1a presencia da autocorro1eci6n y arroja pruebas Qt" y f -­

signif~cat~vas. es 1a que presenta a 1a captdci6n tota1 coroo de-
.. __ tercnina.nta da 1a.s reservas internacionales .. 

RI:N. - -25.726 + 0.071.99664 ~· 
(l.6.46) 

..¡z = o .92 si: m 94.66 DID l..22 
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FinancinmiJnta direc~o del Banco de ~&xico 

E1 financiamiento directa que requiere tanto el gobierno co­
mo 1a~ instituciones de crédito, est~ deter~inado por 1as propias 
necesidodes da estos dos sectores. El financien.iento al gobierno 
est& detera.in~do por lu cantidad de valores e~~tLdos por 91 go -
bierno pare fine"ciarsa. De eata forma 7 la inversi6n en valoras -

de1 banco de ~.Gxico so trzduce en financiamiento a1 gobierno. Por 
otro lado, tanto las necesidzdQs de financ~a~iento de1 gobierno -
co~o de las instituciones büncarins estar~n en función de los r~ 

sultados de la b~lanza de pagos, ya que ~·iantras mayor sea e1 d&­
ficit con el exterior n;aycr escasez de recursos se presentar¡. En 
cuanto e 1ao instituciones d~ crédito, sus requerimientos de 1iquá 
dez aot~ determinado por au inversión en valores, los cuales son -
5ujetos da redescuento ante el banco central. 

F"Irrnrn = f"( 111\L, BP) 

~l incluir una variablo Dun:rry para 1976 y 1962 so snejora e1 

ejusto da 1d regresión reduciendo l.a sus:-ia de residual.es. Se prese.n 

tñ una ausencia de multico1inea1idad y autocorraleción según ias 

p:.:-ueba3 "'t" 7 f y O'L:l. 

FINBIR = -14.28335 + l..0:31.063 111\L + O.l.916239 BP 

(84.93) {3.08) 

+ 47.98326 DU!lmY 

(l..6l.) 

R1- = 0.99 se: = 31..Sl. DUI ,. l. .92 
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Otros conceptos natos de le Basa 

Aparece co•.c una variabl.e resi.dual. qua permite el equi1i.bri.o 

entre ia base por 1os usos y la base por las ~uentes. De esta ~an~ 
re, se obtiene co~o la difarenc~a entro l.a base por l.as usos ~enos 
la su a de 1as reservas internacionales y el financiamiento direc­
to del banco de máxico. 

OCNB = BASEU - RIN - Fl.Nf:lll 

Base monetaria por sus fuentes 

Representa 1a contraparte de 1a base por sus uses. Es decir, 
son 1as ~uentes que originan la creación de dinero primario en el. 

Banco de tnéxico. 

Hemos dicho anteriormente que la creación de dinero pri~ario 
ia originan tanto 1a entrada de divisas al país co~o la sal.ida de 
dinero fresco de1 banco de móxico pera financiar al gobierno y a 

1ss instituciones da crédito. Sin a~bargo. la suoa de estos dos -
conceptos ne iguale a1 totai de 1as usos de ia base monetaria~ -
por io cuai oe adJ.ciona a 1aa fuentes une direrencia llamada 
•otros conceptoa netos•. 

eASEF • RIN + FINBID + OCNB 

3.3.S.- Expansión ~onetarie. 

mu1tip1icador bancario simp1a. 

se rafi.r.r~ a J.a axp.ans:i.6n del n.sdio cJ.rcul.anta co•o conaacue,!! 
cie da ~a expensi6n de la bese mQnetaria. O sea e1 efect~ pr~~ar~O 
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qua genera en ei circulante una ~odificaci6n en la base ~onetaria. 
ya sea en la cantidad de b~11etes y monedas a en 1a reserva benc~ 
ria. 

K(l) lllC I BASE 

lllultiplicador bancario secundario 

Representa el efecto o generación secundaria de dinero a tra-
• ves del sisteme bancario. Es decir. la ffiagnitud en que se expande 

J.a ofarta sr.onetaria· total con.o conaBcuencia del efecto Depósito-Pr.!!,B 

ta~o que se rea1íza en el sisteIDa bancario. E1 efecto mu1tip1ica -
dcr de una unidad monetaria en l.a econorr.ia está dado por el nún.ero 
de transacciones qua se puedan realizar con el.la. las cuaiee están 
determinadas por la tasa de reserva obligatoria. De esta manera_ -
dicho multip1icador expresa 1a expansión total del dinero medido -
en téra.inos de 1a basa. o en.isién priir.aria. La oferta inonetarie to­

ta1 exceda a 1a base precisamente por 1a expansión de1 crédito que 
reá.1J. zan 1os bancos ccmercial.es6 /. 

K( 2) ,. OFlll / BASE 

y lllayoras. · ref'erenciae sobre al.. multípl.icador en• Taylar Lance• 
"ruacrcí121Ddel.s fer dave1oping -countri.ea" Qic. Craw Hil.1 Bock. Co• 

Naw York. 1979. Pag. 24-27. 
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3.4.- ffesu~en del ~ode1o econométrico del sector financiare 

A.- Recursos y obiigacionas de1 aiateaie financiero. 

1.- CRE:O ~ 4.542549 + 0.597453 DAr 

(52S.9) 

.¡z. z 0.99 SE "' 20.67 OIU 1.a9 

2.- VAL 29.58384 + 1.151386 R8 + 258.3424 OWY 
(30.l.6) (2.97) 

ri2 = 0.99 SE = 105.56 

3.- FINT CREO+ VAL 

4.- Dl5P : -2l. .94346 + O.l.l.04595 f'INT 
(14.9l.} 

SE : 84.42 

s .... DAC .. -54.02322 + 0.1074879 PiB 
{ 41 .99) 

rl .. 0.99 SE = 83.45 

ow = l..45 

. 
l.6 7. 9 04l. DUllll Y 

(2.27) 

ow = l..19 

DW = l.18 
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6.- RECT DISP + CRE:D +VAL + OAC 

f"uentes 

7.- E!!! = 13.47779 + 0.2278373 BASE 
(73.26) 

R2 
a D.99 SE: = 17.44 

6.- CHEQ = 26.13169 + o.2296935 fINBm 

(27.61) 

SE = 47.63 

9.- me = em + CHE:Q 

. 
10 0 - IAH = -23.97964 + 0.2260903 PIB 

(124.64) 

SE = .59 .6 6 

ow = l..63 

OW • l..45 

ow .. l.ll.· 

* 11..- 080 • -86.76267 + 0.6637713 CREO+ 331 0 9556 DUlmY 

(53.29) (2.69) 

ri1- .. o .99 SE • l.33.l.4 0111 = J..47 

l.2 •- PNlll • IAH + OBD 
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l.3.- OC "' llECT - :liC - PNlll 

J.4 .- OBL T = l!ll: + PllM + OC 

B.- Oferta y Oe~anda r.onotaria. 

l.5 .- OAll e 11\C + IAH + OBD 

l.6.- DAF 

C.- Base ~onetaria • 

.. 
l.7 .- lli5 = CR • Ol\F 

l.B.- BASEU = SIL+ aB 

Fuentes 

l.9.- !'ll'.!111 ·• -25.728 + 0.07199664 OAF 
( 16 .4B) 

a2 = 0.92 SE s 94.67 OID • l..22 
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... 
20.- FIN6111 = -l.4.28335 + l..03l.063 VAL -1- O.l.916239 BP 

(84.93) {3.08) 

" + 47 .98328 Dlll'l!!!Y 

(l.6l.) 

SE 31.SJ.. DW = l..92 

21.- OCNB e BASEU - RIN - fINSlll 

22.- SASEF RIN + f:LNem + OCNB 

o.- Expansión monetaria. 

23.- K( l.) : l!IC / BASE 

24.- K(2) OFlll / BASE 
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Liste de var~ablee usadas. 

CREO .- Cr~dito (al gobierno y al sector privado). 
VAL .- Inversión en valores (del ;obierno y del sect. privado). 
FINT .- Financia~iento interno total (al gobierno y soct. privJ 
DISP .- Oisponibilidodea (oro, plata y divinas). 
OAC .- Otros activos. 
iiECT .- Recursos totales Cai sistema finenciero. 
an -- 8i1letss y ~onedas an poder de1 público. 
CHEQ .- Cuenta de choques en ~oneda necicna1. 
~C .- medio circulante (mi o pasivo monetario). 
IAH .- Instru~entos de ahorro (1!quidos y no líquidos). 

080 .- Obligaciona~ diversa~. 

R8 .- Pasivo monetarío. 
PNm .- Pasivo no monoterío. 
OC .- Otros concep~os (capita1, resuitados y reservas). 
OBLT .- Obligac~ones tcte1es de1 siste=a financiero. 

OF'll .- Oferta ~onetaria. 
DAF .- Demanda de activos ~inanciaros (Captación ~otal: CAPT). 
CR .- Coeficiente de reserve bancaria. 
RB .- Reserva bancar~a. 
BASEU •- Baea monetaria por sus usos. 
Rin .- Rosorvns intornacionala~ del Banco de m~xico. 
FINBm .- financia~iento directo del Banco de méxico (al go ~ 

bierno y a las inBtituciones de crédito). Ne~o. 
OCNB .- Otros conceptos netos de ia Base monetaria. 
BASEF .- Basa ~oneteria por sus ~uantee. 
K(1) .- mu1tip1icador bancario simple o pri~ario. 

K(2) ·- multip1icedar bancario secundario. 
ou:imy .- Variable Dumay para 1976 y l9B2. 
PIS .- Producto Interno Bruto. 
BP .- Balanza de Pagos (~ariacián da 1a reserva internacionai}. 
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S1ir.bolos usados 

ffZ Coef'iciente de deter•.inaciÓn (grado de ajuste). 
SE Error estándar de ia regresión. 
DW Eetad!stico Durbin-Watson. 
~ ·- Variable axógana. 

) .- El núcora entre paréntesis debajo de cada coeficiente­
de regreai.Ón es el e.ata.dístico "t". 

Nota.- El ~ªtadíetico F y la pruebe car•aapond~onte se expli­
can en el anexo 1. 
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3~5.- Símul.ací6n de1 modelo del. :1ector f'inanc.iero 

Para probar la a~ectividad dei ~odalo sectorial, 1o sometere­

mos ~ evaluación a trQvés de un período de si~uiación para verif~­
car si su funcíonamianto co~o siste~a arroja resuitados aceptables 
on relación a los valores de las variabl.ee de 1es cuales fué dedu­
cido. Lo que queremos decir, es que una vez construido y estimado 
e1 modolc, scuac~6n por ocuaci6n, probare~o~ ahora cu func~onali­
ded como un sistema si~ultaneo da ecuaciones. como un ~odo1o que 
funciona a través da sus ~Últiples interdependencias entre· las -
variables que 1c ~or~an. Proceso mediante el cua1 las variab1es 
endógenas son resueitas si~ult~neamente~ haciendo qua los valoras 
simulados de algunas sean usado~ para resolver otras. con lo cua1 

l~s resu1tados del sistema s~a.u1taneo pueden ser diferontes y por 
lo generai "desajustados" con respecto a .les resultados de 1a~ 

ecuaciones singulartt~. 

La prueba está basada en un periodo de sí~u~ación de siete -
a~os (1976-1984). Puesto que e1 ~cde1o no uti1iza variables reza­
gadas, los valores inicia.les para .la sia:1ulación son los val.oras -

h~stóricoa para cada variable. La si~u1aci6n ~e lleve a cebo me -

diante un proceso iterativo da convergencia propio de1 método -­
Causs-Seidel para rcsoluci6n de siste~as de ecuaciones si~uita -
neas cir-culare.s ?/en la hoja de cálculo de1 programa. Lotue .i..z. 3. 

La. ausencia de variables rezagad~& en el modelo del sector -
f'i.ne.nciara he.ce c:;u,e 1a si1r.ul.ación no sea dinámica. S.in e1tbargo, -
dada 1e solución simuitenea~ se producen errores de simultans~dad 
propios de1 sistema y que son aeumu1ativos por la circularidad -

1.1 ~!~~r~= !!:~!=~~~~: =~~a~1~~:ac:¡;~f:a~!!~ª~~r~~i:;s:s!!ui:: 
hoja de cá1cu1o 1otus•. Tesis. ITA!IO. máxico. 2985. 
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dal. 111odalo. Es decir, al. tornarse e1 va1or sfs:r,ulado da una veria.ble 

determinada. 1a cua1 l1ava. in.p11c.ito o1 error de estiinación (Y-Y). 
que interviene en la so1ución de una segunda variable• e1 error de 
esti~eción de la pr~mera se transnite a le ecuación de 1a seguoda­
y as! suces~vamente a ~edida que haya ~ayor circularidad entre las 
variables. Da tal manera que aquel1a variable en cuya explicación 
intervienen varias variab1es endógenas so ver~ más ~fectada por e1 
error de si~ultancidad. Debido e esto se han usado ajustas en ia -
si~u1ación para evitar qua la mu1tiplicación de 1os errores haga -
explosiva 1a simulación de una variable y con e11o la convergencia 
de1 ~odelo mismo. Estos ajustes son perm~t~dos en la medida en que 
su magnitud está dada por los errores da astímación d9 ia regresión 

original da cado ecuncíÓn individuai, o sea {Y-Y). 

Homes se1ecc1onado 1as 15 variables ~ás re1evantas do1 sector 

financiero para presentar sus resultados da la sisr.ulación. No cba­

tante, al finul. de1 capítulo presentaa-.os l.a sii>.ul.aci6n del. s:.ode1o 

f~nanciero completo. 

Tres parámetros han sido tomados COl:"LO criterios para 1a eva-

1uación da los resultados. a).- porcentuje de error de la simula­
c~ón al\ó por eño: (Y-Y)jY).l.00. b).- mtSE o ralz del err.:ir medio 

. el. cuad:rado y e).- RMSPE o ralz del. error lr•edio al cuadrado porce.n 

tual.. 

RIDSE =# donde: r = v-Y 

Rl!ISPE 100-vl. "'° r
2 

n L.? 
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·-"ll 
La primera medida únicamente nos muestra el porcen~aje de -

error entre al val.ar obser.vado y el simulado ar.o por año. El cua1 

:según 1cs .rasultado3 es n:.enor al l.0% permitido. O sea, .la sir.uJ.e­
ciÓn posee un ajuste ~ayer a1 90%. 

El RCISE: nos da el error promedio del período,. pero en las -

mismas unidade~ que la variable endógena. Lo cual expresa el nú­

me:c de unid~des promedio de desviación da la ser1e simulada. 

RmSPE ao una medida independiente de 1as unidades, por lo 
cua1 ae prefiere, ya que indica el promedio porcentual de error -
en ia simoiación. E1 margen per~itida, según CHALLEN y HAGGER8/ -
pera el sector rinenciero es un RmSPE da 6 a 8%. Rango dentro del. 
cuai se sitúa el RmSPE de nuestro modelo que vé de 4 a a%. 

De esta a.anera, concluimos que el f"uncionaadento de nuestro 

modelo del sector ~inanciero mexicano como un sistoma s~multnnao 

ee aceptable y qua puede ser usado co~o un instru~ento da si~vle­
ción para aproximarnos a la predicción del funcion21r.ientc do1 se,: 
ter financiero mexicano, bajo el supuesto de exogeneidad dei res­

te da la econc~!a. 

,.... ,y mayores .. rBfarnc.:i.as :sobre estos erro.ras y l.oa cn.&rgenes persn.1.t.i­
dn$ "" encuentran en: o.w. CHALLElll and A.:J. HAGGE'..a. "lllacro.acc­
nometrJ.c system. construction .. · validation and eppl.J.catíon•. -

'St. mart~n•a Presa. Naw Y~rk. 1983. pa9. i64-167. 
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CREDITO 
(cro;:n) 

1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

71.5.5 
942.9 

1304.9 
l.993.3 
4412.l. 
721.2.8 

11217.8 

R-lSE 364.92 
FMSPE = 4.36 

l.978 
l.979 
l.980 
l.981. 
1982 
1983 
1984 

383.2 
499.4 
651.5 
998.2 

2360.5 
3185.5 
4369.5 

~ = 147.88 

™5l?E = 4.81 

1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
l.98.4 

73.2 
102.5 
149.8 
191.1 
294.2 
883.2 

l.723.4 

~E= 55.77 

R-!SPE,= 6.52 

ESTIMADO 

699.7 
962.4 

1392.5 
2040.2 
4633 .. 3 
7626.9 

l.2055.2 

379.4 
514.3 
697.5 

1013. 3 
2423.4 
3370.4 
4704.7 

-10 
10 
30 
40 

-10 
10 
90 

50 
80 
25 
90 

360 
360 
100 

~ 
(DISJ.>) 

. 72.3 
111.2 
l.59.0 
l.95.5 
31.9.9 

: 943.3 
l.855.0 

-25 
-30 
-so 

-120 
-270 
-250 

2S 

RESIDUAL 
(';;) 

2.0 
-2.0 
-6.0 
-2.0 
-5.0 
-5.0 
-7.0 

l.O 
-3.0 
-7.l 

.-1.5 
-2.7 
--5.8 
-7.7 

- 1~2 
-8.5 
-6.1 
-2.3 
-8.7 
-6.8 
7.6 
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Ol'KlS == 
<=> 

~ 

1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

OBSERVAilO 

155.4 
193.1 
224.6 
336.4 

1030.7 
1981.9 
3060.3 

R-lSE = 106. 90 

:R>!SPE = 5. 98 

1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

1327. 4 
1737.9 
2330.9 
3519. o 
8097.5 

13263.5 
20371.0 

ff1SE = 674.67 

~ = 5.04 

1978 
J.979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

114.8 
149.6 
194.7 
281.8 
503.8 
677.S 

1118.6 
FMSE s 42;55 

-~-= 5.47 

ESTlMADO 

147.2 
195.7 
245.7 
347.5 

1073.3 
2103.7 
3310.7 

AJUSTE 

-so 
-so 

-160 
-230 

115 
315 
200 

RECURSoS 'I'Ol'ALES 
(RECT) 

1298.6 
1783.6 
2494.8 
3596.5 
8449.9 

14044.3 
21925.6 

BITj:fTES ";[~JEDAS 
(EM) 

113.7 
147.l 
208.l 
291.8 
521.6 
729.4 

121.5.6 

15 
20 
20 
35 
40 

-40 
20 

RESIDUl\L 
(%) 

5.3 
-1.3 
-9.4 
-3.3 
-4.l 
-6.l 
-8.2 

2.2 
-2.6 
-7.0 
-2.2 
-4.4 
-5.9 
-7.6 

0.9 
1;7. 

-6.9 
-3.5 
-3.5 
-7.6 
.-8.7 
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N:o CBSERVi\00 ESTIMAOO AJUSTE 

1978 145.5 139.7 30 
1979 196.9 189.0 60 
1980 26ó.5 275.l 90 
1981 330.6 326. 7 80 
1982 489.2 490.5 -110 
1983 724.6 763.6 -100 
1984 1168.0 1204.7 70 

R-!SE 20.89 
IMSPE = 3.44 

1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

RMSE 
RMSPE 

1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

RMSE 

= 

INSTRUMENTOS DE AHORRO 
(IAH) 

439.8 
601. 8 
850.4 

1352.5 
2328. 7 
3940.8 
6617.8 

206.62 
4.74 

492.l 
617.2 
818.9 

1305.4 
4170.4 
6752.2 
9812~3 

293.91 

434.2 -75 
620.7 -ss 
901.5 -so 

1375.9 60 
2434.1 310 
4166.0 280 
7101. o 410 

OBLXGACIONES DIVERSAS 
(OBD) 

492.6 
629.5 
888.1 

1345.6 
4317.4 
7081.4 

10496.5 

-25 
-115 
-228 
-330 

70 
580 
170 

RMSPE = 4.92 

RESIDU.1\L 
(?.) 

4.0 
4.0 

-3.2 
1.2 

-0.3 
-5.4 
-3.1 

l. 3 
-3.l 
-6.0 
-1.7 
-4.5 
-5.7 
-7.3 

-0.l 
-2.0 
-0;4 
-3.l 
-3.5 
-4.9 
-6.9 
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OBLIGAC:EONES TOTALES 
(OBLT) 

1978 
1979 
1980 
l 98I 
1982 
1983 
1984 

RMSE 

OBSERVADO 
1327.4 
1737.9 
2330.9 
3519. o 
8097.5 

13263. 5 
20371. o 

=674.67 

RMSPE = 5.04 

ESTIMADO 
1298.6 
1783.6 
2494.7 
3596.5 
8449.8 

14044.3 
21925.6 

OFERTA MONETARIA 
(OFM) 

1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

1192. 2 
1565.5 
2130.S 
3270.3 
7490.6 

12095.3 
18716.7 

RMSE = 561. 78 

RMSPE = 4.50 

1180.2 
1586.3 
2272.7 
3340.0 
7763.5 

12740.4 
20017.·8 

BASE MONETJ\RIA 
(BASE) 

l.978 
1979 
l.980 
1981 
1982 
1983 
l.984 

377.9 
509.0 
7l.8.l 

1041..9 
1983.4 
3l.36.0 
4834.l 

RMSE = l.54.68 

RMSPE = 4.74 

374.0 
498.6 
766.5 

1067.9 
2054.9 
3318.2 
5l.89.l 

AJUSTE 
RESIDUAL 

(%) 
2.2 

-2.6 
-7.0 
-2.2 
-4.3 
-5.9 
-7.6 

l.O 
-1.3 
-6.7 
-2.1 
-3.6 
-5.3 
-6.9 

l.O 
2.0 

-6.7 
-2.5 
-3.6 
-5.8 
-7.3 
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1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
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RESERVAS INTERNACIONALES 
(RIN) 

OBSERVADO ESTIMADO AJUSTE 

52.3 54.2 -5 
70.4 73.5 -15 
93.l 104.9 -33 

132.l 139. 7 -75 
176.4 203.2 -330 
708.5 751.6 -140 

1561.3 1665.5 250 

RESIDUAL 
(%) 

-3.6 
-4.4 

-12,6 
-5.7 

-15.2 
-6.l 
-6.6 

RMSE 44.15 

RMSPE = 

1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 

RMSE 

R.."1SPE = 

1978 
1979 
1980 
l.c981 
1982 

,1983 
1984 

8. 77 

FINANCIAMIENTO DIRECTO DEL BANCO DE MEXICO 
(FINBM) 

370.7 363.7 -15 
481. 8 447.9 -70 
658.6 692.0 -18 
951..2 960.3 -75 

2460.7 2500.5 20 
3484.2 3645.9 90 
4565.8 4826.2 -90 

118.28 

4.41 

MULTIPLICADOR BANCARIO SECUNDAR.iO 
(K2) 

3.15 
3.08 
2.97 
3.14 
3.78 
3.86 
3.87 

3.15 
3.18 
2.97 
3.13 
3.78 
3.84 
3.86 

l. 9 
7.0 

-5.l 
-0.9 
-1.6 
-4.6 
-5.7 

o 
-3.2 

o 
0.3" 
o 
0.5 
0.3 

RMSE"= 0.039 
RMSPE = 1.25 
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CREDITO 
13 

(CREO} 

12 

11 

10 

"i' 9 

g.;;. 8 =.,,. 
1!l5 7 .... ..,,.¡: G 

.re ~ .s ... 
3 

2 

o 
.1978 1979 1980 1981 1982 1983 196• 

ANOS 
e OBSERVADO + ESTl~DO 

VALORES 
~ 

{VAL} 

4-!!> 

"' ... 3.5 

~ 3 =.,,. 
~ª 2.5 .gg 
. ..;:; 2 

!. 1 .!!> 

0.5 

o 
1978 - 1979 1980 1981 1982 1983 1984 

ANOS 
e OBSERVADO + ESTIMADO 



1.9 
l.B 
1.7 
1.G 
1.5 
1.4 

'i' 1.3 

~ 
1 .2 

=.,. 1.1 
1:5 1 

.;~ 0.9 

].$ o.e 

.s. 0.7 
0.6 
0.5 
0.4 
Q.3 
0.2 
0.1 

o 
1978 

3.4 
3.2 

3 
2.8 

2 .. 6 

'i' 
·2.4 

2.2 
~ 2 =.,. 
1:6 1.8 

.;! 1.6 
n~ 
~ 

1.4 

~ 1 .2 

o.e 
0.6 

O-º··· 
0.2 

o 
1976 

-Bl-

DISPONIBILIDADES 

1979 1980 

o OBSERVADO 

(DISP) 

1961 

ANOS 

1982 

ESTIMADO 

OTROS ACTIVOS 

1979 1980 

C OBSERVADO 

1981 

, ANOS 

1982 

ESTl~A.00 

1963 1984 

1983 1904 



.. 
~ =.,,, 
~li 
.;! 
•t= 
~ 

~ 
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RECURSOS TOTALES 
~ ....... ~~~~~~~~~~~~~~'-~-"-~~~~~~~~~~~~~---.. 
21 
2D 
19 
18 
17 

. 16 
15 
1 ... 
13 
12 
11 
1D 

9 
B 
7 
6 
5 ... 
3 

~~====~=====:::==-~-r-~~--.-~~-.-~~--' 
1978 

1.3 

1..2 

1.1 

D-9 

D.8 

D.7 

0.6 

o..s 
D..4 

0.3. 

0..2 

0.1 
1978 

1979 19BD 

e 09SERVADO 

~1981 

ANOS ... 
1982 1983 

ESTIMADO 

BILLETES Y MONEDAS 
{BW} 

1979 198t> 1981• 

ANOS 
1982 

... 

198-4 

198' 



= ¡¡-;;-
=-o 
~e 

.;~ 
ef:. 
-"" .s. 

1 ..3 

1 ..2 

, .1 

D.9 

D.8 

D.7 

o.e 
D.!> 

D.4 

D.3 

D.2 

0.1 
1978 

CHEQUES 

1979 1980 

e· OBSERVADO 

(CHEQ} 

1981 

ANOS 

1982 

ESTIMADO 

INSTRUMENTOS DE. AHORRO 

1984 

8...-~~~~~~~~~~~~-'-{IAH~-)~~~~~~~~~~~~-, 

7 

G 

2 

, 
o-+-'-~~~~~~~~~~~~~~.--~~~~~~~~~...-~~~~~. 

1978 .1979 1980 

a. "OBSERVA.DO 

1981 

1'NOS 

1982 1.963 1984 

+ EsTIMAl)O 



'i' 
:;..;;-
= ... 
~5 
-;! 
.. t=, 
-"Y .:s. 

11 

10 

9 

e 

7 

6 

5 

4 

3 

2 

o 
1978 

-84-

OBLIGACIONES DIVERSAS 

1979 

e OBSERVADO 

(OBD} 

1981 

A.NOS 

1982 1983 

E:STIMADO 

OBLIGACIONES TOTALES 
22-.-~~~~~~~~~~~~~~;_.~-"--~~~~~~~~~~~~~-.. 

21 
20 
19 
18 
17 
16 
15 
14 

.13 
12 .._, 
10 

9 
B 
7 
6 
5 
4 
3 

~.:i.:::::::::::::::::~~==::::::::::=:::_~~-.-~------,,~~~~~~~~~~~ 
1978 1979 1980 

e OBSERVADO 

1981. 

ANOS 

1902 

EST1MADO 

1984 



21 
20 
19 
1e 
17 
16 
1$ 
14 
1 ::s 
12 
, 1 

10 
9 
e 
7 
G 
$ 

4 
3 
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OFERTA MONETARIA 

.~~====~::::::::::::::::::~~~~~~~~~~~-l 
1970 1979 1900 1981 1982 1983 1984 

ANOS 
e OBSERVADO ESTl~DO 

RESERVAS INTERNACIONALES 
•7 _,-~~~~~~~~~~~~~-(~R-IN-""}~~~~~~~~~~~~~-. 
.G 
.s 
.4 
.3 
.2 
.1 

1 
.9 
.e 
.7 
.6 

·.s 
...... 
.3 

~~==:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::_~~~~~~~~_j_ 
1_978 1979. 1980 1SUi 1982 19L.L!$ 1984 

ANOS 
CJ OBSERVADO ESTIMADO 



"i' 
~ 

="'O 

~6 
~~ 
11.!§. 
~ 
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FINANCIAMIENTO BANCO DE MEXICO 
5 

4.5 

• 
3.5 

3 

2.5 

2 

1.5 

0.5 i--~----~ 
O-t-~~~~-..-~~~~..-~~~~...-~~~~r-~~~~.--~~~--1 

· ·11no 

• 
5 

4 

3· 

2 

1979 1980 1981 

ANOS 

1982 

o OBSER..'VADO ESTIMADO 

BASE MONETARIA 
CBASE) 

1903 1984 

o-1-~~--~..--~~~-.-~~~~...-~~~--,~~~~...-~~~--1 

une 1979 1980 1981 1982 1983 1984 

a OBSERVADO ANOS... EgJIU.00 
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MULTIPLICADOR BANCARIO SECUNDARIO 
3.9~~~~~~~~~~~~~-K-{2_}~~~~~~~~~~~~~ 

3.8 

3.7' 

3.3 

3 

2.9-+-~~~--.~~~~-.-~~~-,.~~~~..-~~~-.-~~~--t 

1978 1979 1980 

Cl OBSERVAJ)() 

1981 

ANOS 

1!162. 1983 1984 

ESTIMADO 



SIMULACION DEL MODELO DEL SECTOR FINANCIERO MEXICANO 
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CAPITULO IV 

UN DiODELO D.AC liOECONOii.ETR!CO 

PARA EL RESTO D<: LA ECONC;;.IA 

Esta cap!tul.o treta esencialmente de lo edaptaci6n de un a-1ode_ 

1o para e1 resto de J.a econom1a a nuestro mode1o del sector finan_ 

ciare. El objetivo es lev~ntar el supuesto del. que par~imos al -­
construir ei modelo del sector finunciero, el cual establece l.a -
exogenaidad del. resto de 1a econoc!a. Con 1o cual. ahora estab1e -
camas el f"uncionarr.iento de l.a econon.ía como un sisterr.a de interde_ 

pendencias. Es decir, estoblece~os la interdependencia entre 1c a~ 
fera reo1 y la financiara, puesto que en la real~dad nin~una de 
1as dos funciona aisladat~ente, sino en conjunto. De esta rn~nera 
cerramos el. circuito de l.a ccono~Ía a1 estab1ecer la influencia 

dei sector financiero en e1 sector real a t~avés de1 financiamie!! 
to de ias actividades proéuctivas y viceversa, o soa. conectar la 

infl.uencia de1 resto de la econou.ía an l.c. generaci6n de l.os fl.ujos 

'fi.nanc!.eros. 

El ~o delo que util.1.zai:os para e1 re::;tc d!? 1e. eco no u.!, a posea -

1as caracteri.sticas asenC.i<llos para se.r adaptado al. r..odelo finan­
.cie.ro, refiriéndose al. misro periodo de estudio (1960-1904). Por 

10 tanto, 1as variables del. resto de la econon,1a que toa-aros couio 

exógenes para e1 ~ode1o ~inanciero, ahora dejarán de ser1c para -
estar detarm~nadas dentro de1 moda1o mismo y así estab1ecer 1a s~ 
sr.ul.tanei.dÍ3d e·n 1a. determinación da1 cor:i.portZlm.ianto de la econoinla 
en generei. Dichas variable& exógenas son: Producto interno Bruto 

.:(PIB), Bal.anza de Pagos (BP) y Precias (P), aunque est.a ÚJ.tima no 

-aperece-expllcita~ente en e1 ~odclo financiero, se utiliza en la -
deta'ru:i."n6ci6n de1 producto. al rni.sfüo tiest•po que J.os precios son -
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determinado~ por le oYerta monetaria. Util~ze~os dic~o modelo po~ 

que el eoter ya construido ·nc3 evita~os ol prob1eca da con3tru~r 
~ea ecuacionen pera el reste de le eccnoc!a. 

En ~u~a ea trata de observar co~o rencciona al ~odo1o finan­
ciero frento al reato de 1a ccona~!a y viceversa. 

4.2.- Características 9sneralea 

E1 ~odolo dol que nos sorvire~os es un reode1c macroeco~étrico 
da si~u1ación de ~inanzes p6blicas pora la econom!e ~oxicnna pra­

=sntado como tesis do licenciatura en e1 11Aifi por el Lic. earnar­
do Lanz1 / y que fuÉÍ de!;arrollado casi sisr.ulta:ia~n.en"te el modelo -
~in~nciero. ~ste modelo constn do ~3 ocuccionos que ~odolen a 13 
econorr.!e ~exícanel.. do 1es cuales 9 son ecu.ocíonas de cornporta;:d.e.n 

to y 24 son ~dentidadcs. El número do varieble3 ex6gonas 7 qua son 
doterminados fuera del ~odelo os de 38. El ~odelo os del tipo -­
Koyno:-K1ein {KK) y divido a l.o econorr·Ía en cinco sector.ea:: mere!!_ 

da de bienes y servicio~, Ba1anza de pago3, ~arcado ~anotarlo y -

de octivos financieros 7 sector precies y Sactor público. C1 mcrle­
lo ha sido sometido a las pruebas correspcndientos de si~ulaeión 
y velidaci6n arrojando resultados eetisfactorioe. 

Lógicamente. la adaptación de dicho ffiodo1o roquiere da algu­
nos cambios, lo'!I cua1es na c.odi.fican n:l perjud.ican en lo más lllÍn.!, 

~o 1a estructura original que lo ceractarize y de 1a cual fué de­

ducido. 

La metodclogis del enlace se basa eopec!fican.onte en to.-ar el 

~odelo macrceconomótr~co con todos los sectorea, ansegu~da 1e qui­
ta~oe lo parte ~onatar~a y ~íncnc~ara y on su lugar le ·adaptamos -
nuestro Dode1o del sector financiero. Lógicamente 1a adaptación -

l/ Barnardo Lanz Uovelo • 11 Un a.o dolo s;¡acroeconocu~trica de f"inenza~ 
pÚb1icas pera la econo~!a nexi~ana". Tea~s. ITIW.. Abr~1 1985. 
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cuida todos los detalles para no eltcrar la estructura original. 
As! ~iscio se real~zan los ca~bios y tranEform3~ionos portinentas 
para este.blccer un cnlaco pcrf"ecto. Oo es·ta f'ora:a, e1 sector _f"i 

nancioro quedo en1azado t~nto con los cactoras que le son vi~al 
trente noceoari.os para su f"unc.ionar..iant.o cae.o con aquo1los e los 
cue1os al~~anta. 

As!, los sectores neceserios para el modelo ~innnciero ostán 

dedo~ por loe variable= ~o! =~sto ~e la eccno~1a que he~QS tocado 
como exógenas y qua en o1 modo1o macroacono~Gtrico son: marcado _ 

de bienes y servicios que noso~ro~ llamarenos Soctor ree1; la Ba­
lanza da pagos y al sector precios. Sin e~bargo, la virtud del m~ 
de1o ~ecroeconom6tr~co se halla en un sector da F~n~nzas pGb1ica~ 
bastante dcsarro1lndo• e1 cue1 est6 ectrecha~cnto relacionado con 
a1 rosto de la econo~!a y sobre todo con ol ooctor financiero a -
través dal dlricit del gobierno. Por lo cual, el ~actor público -
es inclui.do co¡¡¡pletaa.ente para no rogipcr con la funcional.idad a1~ 
te~etica y estructural del ~odelo. 

Los ca~bios que introduc~~os y que explicaro~os en detalla -

conforme a la ma:rcha son: Car..b.1.o de nombro de elgunas vari.ables; 

tomarorr.os 1os cuatro sectores del resto de la econom!a (real~ ba­
lanza de pagcc; precios y sector pGblico); les variabios en ~~r~_!. 

nos roales 5erán ccnvertid~s a no~inales para T~nos del modelo r_! 
nenciero y viceverea para finos del modelo dol sector reall en e1 
eeci-:Or precios solo -torr,arorros 1a ecoeción de prccio:i o dcf'lec:tor 

del producto, descart:ando 1a de precios esperados ya que. no .:!.nte~ 

viene en 1a solución dc1 c.ode1o y por Ú1t.ioo pare co1:1pl.otar e1 -
aniace de 1os modc1oa, será necesario agregarla a nuestro aodel.o 
f~nanciero doe ocuac~ones ~~s que eo11cita ol eoctor real. La prá 
~ora ecuac~ón adiciona1 so trata de una difere"cia concaptua1 a 
le que nosotros le 1la~areMos CAPTA1~ que ~s d~~er&nte e nt.ostra­
variebla do captaci5n total (CAPT) y, 1a segunde es disponibi11-
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dad de cr6dito pero el sector privado (OC), le cual interviene en 
el sector real y ea una id~ntidad fácilmente deducible del marco 
contab1a de1 aactor f~nanc~sro. 

Como se podrá ver más adelante, estos pequenoe cambios no -

amenazan le es~ructura de1 mode1o origina1. Ya que 1as ecuac~onea 
~uercn estimadas individuelaonte, en la adoptación se han trena 
ferido exéctamento igua1 con todos aun par=rr.ct~o~ originales y -

respetando eu c~rcu1arided con otras ocuac~onoa rn1evantes. 

4.3.- marcado de bienes v sarvic~os 

A aste mercado se 1e conoce ccmúnman~o ccmo sector roa1 da -
la econo~ia y as donde eo genera el producto resultado de laa ac­
ti vidadee que realizan loo diferentes agentes econ6micoa. Por lo 
tanto_ 1a estructura de esta eoctor está deda por las partae co•­
panentee del PIB. De esta aianara, el. aector roal. tiene a eciiecio­
nee, da l.eo cuel•o 4 san de co~parta~ien-t:o y lee otras 4 son ida~ 
tidadea contables. 

Consumo pr~vado ree1 

Ca~a postul.a le teor!e econ6s1ce, e1 conou"'O eet6 detaraiina-
· da por el. ingresa. Cn eate caso, 1e runc~6n coneu~o depende tento­
del ingreso disponible come de 1e riqueza real expresada en ~ér 
minos de las saldas moneteriae derlectedas por al precia (•1/P, -
donde a1 •me en el modala rinaneiera). Sin e~barga, el. coneu~o -
presente tembién reeu1ta determinada par los patrones de conaua.a 
en e1 ·paaada; es deci.r, e1 consUtao rezagado. La es1:J.•ec1.Ón •.• · re.!! 

11za por m!nimoa cuadredas ordinarias (OLS) pare •1 periodo 
1961-1984. 
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Ln CP • 0.33 + 0.71 Ln TO+ 0.09 Ln (l!IC / P)+ 0.17 Ln CP (-l.) 
(8.B9) (3.71) (2.60) 

r1 ,. o.99 SE = 0.009 h • l..35 

Ingreso personal. disponibl.D 

Esta \rarieble ee obtiene cea.o una idant.1.dad, ya que no as 111ás 

qua al ingreso represonte.do por el. PIB menos los inpueatoe tribu­
tarias rea1oa» obteniendo de: esta forme los ingra·sas da que ae -­

d~spane tonto para consuu.o co~o para ahorro. 

YO= y - o:reGf"/P) 

51.n en-.bargo,. vaa:os a introducir e.qu! un carr.bl.o: al ingreso -

total. (Y) l.a ll.nmarerr,os PI e CclllO aparece en nuestro modelo 1'inan­
ciero. As!. la identidad del. ingreso disponible esz 

VD= PJ:B - (J:TBGF/P) 

Xnvars~Ón privade real 

Esta función está detenoinada por la disponibilidad de cré­
dito { DC) •&s que- por el. coato del 111iaG•O ropreaentaclo por l.a ta­
aá de ~nter6s9 asto conf~rma nuastre hipótea~s sobre ta~a de ~n­
tar&s. ··. ae! mi amo nos epoya en el. hacho da que l.aa autoridades mo­
natariaa actúan sobre el. producto a través da la pol.!tica .t~neta_ 
r!.e.. Sa ;incorporan dot! varla.bl.es sr.ás a la :l.nvereión, estas eon: 
1a comp1enentaríedad que representa J.a inversi6n pública y la ta-
aa ~a craci~1ento de1 tipo de caabio. Ea decir. la inverai6n pú­
b1ica da1 afta anterior 1'omenta la inversión privada un año des -
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pués. Aal D~smo. 1a inversión privada dependa co~a se comporte al 
ti.po de eembio •. Estas dos Variab.1os son torr.a.daa cosr.o exégenas ye 

que están contro1ades por e1 gob~erno y son utilizedas como ~ns­
~ru~entoe da po11tica. La función es es~imada por OLS para e1 p~ 
r!odo 1961-1984. 

yp .. 17 577.45 + O .19 (. OC/P) 
(S.43) 

+ o .97 IG (-1) 
(17.53) 

r?- = o.99 SE: = 2 803.52 

.. 
240.59 &TJ:POL 

(-11.59) 

DW " l.41 

Ea .importante r.·oncionar que J.a variable OC no epareca en 
nuestro modelo ~1nanc1erop por lo tanto, habrá que agregarla. Es_ 
to será tratado en e1 inciso 4.7. Por ahora la tc~arotos co~o da­
da para no desviar 1a atención del. modelo sr.acroeconorr.étxi.co. 

Exportaciones privadas reelos de bienes y servicios 

Lea exportaciones pr1vadas dependen do tres factoresJ n~vo1 
de actividad en el exterior, precios relativos y tipo de cambio. 
Se ~omen los prec~os e ingreso do Estados Un~dos como ~ndicadores 
aproxi.c;iadas do 1cs mundinlo::.Da este. 'f"crr·a. un :1.ncrertento do le -

deir.anda e><terna ( YEU} 1"avorece las exportacionea, a-.inntras que si 
empeoran loa términos de intercambio (P/PEU) se- desincentivan las 

expo~tac~onaa. Lae devaiuac~ones favorecen 1as re1acionas coEer­
ciel.es de exportación. Se utiliza también a les exportaciones re­
zagadas Como ind~cador da 1aa expar~ecianes octue1es. ae! cama -
una var1.ab1e Ouc.ir.y para 19 82. La esti.r. ec:i.ón do ie ecuación •s· -

- por OLS pare 1961-1.9 84. 
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Ln XP = -2.72 + 0.61 Ln vlu - o.63 Ln (P/PEu) + o.ss Ln TIP'oc 
(2.9S) (-4.83) (4.SB) 

• -o .36 llCllie2 + o.72 Ln xP (-l) 

(S.66) (5.92) 

F1 = 0.96 SE = O.OS h = O.l.O 

Exportaciones ~otales rea1es de bienas y corvicics 

Es 1a surr.e da l.as oxportaci.ones prive.das m&:s las públicas.­

Estas Gitimas eparecen de.flactadas par a1 deflactor de 1as expor­
taciones (XGN/DEFEX). Las exportaciones pGblicas y el precio de -
las exportec~ones son ex6genos al moda1o. Se agrega un factor de 

ajuste para ccmpatibil.izar los datos de balanza do pagos y scc -
ter real (FAXT). 

XT = FA~T • (XP + (XGN/OE;EX)) 

tcportociones privadas rea1ss de b~enes y servic~cu 

Esta función depende dal ingreso, de l.os precies relativos 
mlixi.co/EU y del. tipo de ce¡¡¡bio. Al. aucontar l.o" :ingre.ios aumentan 
ie.u· J.lrtport~c-1.ona8~ al auu..-ent.ar 1a :1nfl.aei6n interna e.urr.entan las 

~~p~rtac~onos. la deva1ueción contrarreeta las i~portecionea. Se 
agrega une var:iable Ou~"'Y• La est~mac:ibn por OLS preasnt6 autoco­
rrsl.ec;ión. por le cual ae usó el ~étodo :1teretivc Ccchrane-Orcutt 
(CD). 
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Ln 11'.P "' 1.04.Ln PIB ... 1_.01 Ln • • ( P/PE:U} 1.19 Ln TZPOC 
(45.40) ( 7 .40) {-9.40) 

... 0.41 • u (-1) OU!S:82 + o.69 
( 7 .ao) <. 5.44) 

,¡z = o.9a SE: "' 0 0 06 Olll 
;:¡ 2 ·º 

dando u as el error de la estimaci6n {Y-Y). 

1mportecíones totales reaies de bienes y servicios 

Es la idont.1dad qua :represente 1~ sur.ta de l.:?s irr.porte.cionss 

priuadao. inés 1a~ ,importaciones de1 sec-t.o.r pÚbl.ico lexcepto pego -

de intereses). Se deflectan les i~portaciones dsl sector público 
con el de'tlac+.or de les i"'portaciones l De:r:Iln). Se ane><a un f'ector 
de ejuste (FP.mT). el cuel junto 21 l.as import.&ciones del gobierno 
y el def1actor son e~Ógenos. 

l\T = rAlT • (CP +. (.a:itn*GN/DEfim)) 

1dentidad de1 Producto Interno Bruto 

Co=a es bien conocido, al PIB es 1.s ª""'ª del consuca privedo, 

inversión privada, gasto del gobierna {inversión y consusr.o) y ex­

part&cianou ~anos i~portacíones. Se agrega el tér~~no Variación ~ 
rea1 en inventarios (VI) para correr 1.a identidad. A excepción del 
gasto dei gobierno y VI qua son exógenos, todas lae der.~s yeriabies 

han si.do obtenidas en 1as ecueciones enterioxes,. con 1o cua1 poda-. 
moa for111ar 1.a identidad dei producto a precios constantes (defiac­

tadoa). 
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• • • PIB • CP + IP + IG + CG + XT - ll'>T + VI 

4.4.- Balanza da pogae 

La bB1anza de pagos represente a1 ~ector externo el registrar 
todes-les actividades do intercatnbio ~sl pe!~ con el exterior. Es 
aqul donde oe expross 1a influanci3 da la~ fuerzas externas a1 coE 
junto de le economia. Este sector está representado por una so1a -
ecuación que corresponde ~ le Var~ac~ón de 1ae reservao ~ntsrnacig 
nales del. Banco de l!!Óxico ( 11 Rl) • la cunl es una identid.,d. Par" -
1"1.nas do nuestro modelo, le llall"lareir.os s;ia~plesr.anto Bol.anza de pa­

gos {BP). 

Variación Ce 1as reservas internaciona1as del Banco ds rnéxico 

El rosultado últico de la balanza do pagos o mejor dic~o. el 
resul.tado de nuestra situación frente al exterior está roflejado­
e~ 1.aa reserves internacional.es, la cual es le. :suir:a del rosu1tedo 

de 1a cuenta corriente ~~s e1 de 1a cuanta de capital. La pr~-ere 

cuenta representa el. tota1 de l.es exportaciones n.enos e1 total. -
da 1as i.mporta.cione s. La ::oegunda cuenta fué inode1e.da por al .andeg 

,damionto externo neto del sector público (DE) y la balanza da co­
pLtales del sector priv~do (KP). le cual incluye el. rubro de Err2 

:-ras y ·Omisiones. Estas dos veria.b1es son exógenae al. mode1o. Se -
us~n 1os deflactores respectivos para convertir la var~abl.e a té~ 
~~nos no~ina1es. 

BP • (XP • oe:f!Ex + XGN - mP • oE.1111 - mGN} + te:+ K'P 
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4.5.- Sector precios 

Este sector est~ ~armado por dos ecuacione~ de comporte~~e!! 
to Ún~ca~ente. Una pare el crecimiento de los p•ecios (&P) •epre­
sentada por al de~lactor del producto y la otra para precios esp~ 

radon que ~en resuitado do un proceso de expect~tiv~s edapt~t~ves. 
No3 ~ntereso so1o e1 de~1actor del PIS• por io tanto to~aü.os solo 
a esta acueci6n. 

Nivel general de precios (O~flac~or del PIS) 

Según la teor!a nanetariete, la ~of1ación os generada por as­
pectos ~onatarios. ~a decir• se produce por un desequi1ibr~o ~one­
tari.o en la econolf'.!a. quo resu1ta de una Ji•a.yor oferta nonetaria -
~rente a un nivel de producto dado. Cs decir, la no corresponden­
~:l.a entre el mercado c-.onetario y el careado de bione:s y servi.cios. 

Da tel Qanera~ que fxente a una o~erta d~éa de productoe, ei axce­
~o de dinero se traduce en increi<.anto de prccio3. Esta teor!a in­

corpora otros ele~entoa pera exp1icar los prec1os- ellos scni los 
én.stos, la 1nf'l.aci6n iO'.porteda y la variación del t1po de coJLbS.o. 
1 Be Ú1t:;1sr.o.s des O:Stán CDn'tamp1edas er1 el deflact:or de las ill·POr1:.,!_ 

cionee.(DErim) qua as exágono. Pera 1a pri~ara variabl.e ee to11;a el 
- -_enl;er1o •!ni10o qua t1ur.bi6n ca exÓgano. 

La ecuación resu1tante oxp1ica a la in~1ación co~o un fenÓ•~ 
rici derivado' del desequ:llibr:io monetario, da los ajustas salaria -

liee y de los precio" externos. La e:stimaci6n por OLS presentó au­
tOcorre1ación. 1o cue1 se corrigió con el ~étodc CO. 



&P • 0.29 (&me - &PIBJ ... o.56 (&lllC - &P:IB}(-1) + 
t s.60) ( 7.74) 

+ 0.06 &5~1N + 0.62 u(-1) 
(2.20) (2.98) 

;? "' 0.98 SE • 2.75 DW : 1.76 

4.6.- Sector p~blico 

a).- Ingrosoa. 

Ingresos tributarios brutos del gobierno federal 

0.22 &OEFilll 

(a.:ss) 

Representa los ingresos obtenidos v!a recaudación. ya eee ~rn­

puestos directos o indirectos. Sa dcf.i.nen cor..o 12 carga in.pl.lcita 
po_r el PIB norr.inal. La c"rga implícita ( t) e" la reccudaci6n o~e.!l_ 

~~va con respec~o a 1a ba3e gravablo. Esta varieblo os tomade co­
mo exógena. ya que e8tá determinada por laa autcridadae f1sc8:1as. 

ITBSF • t . P • PIB 

Ingresos corrientes ~ntsrnos de 1os organismos y a~preses 

Es la di~erencia antro los ingresos co:rriontoa totales do 
los orge~ismoa y ernpreoae contra1cdas presupue~talmonte y las ~n­
-greaaa por expor'tac:ión da bionea y aa.rvic.:tcs. 

Estos ingresos :resultan determinados por el nivel da áct.ivi­
dad acon6~íca real y de un indicador de precios relativos del ªª.!:. 
t.or (IPTOE), o sea, el indice da preci.oa y tarifas de las empre -
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sas pÚb1icas entre e1 def1actcr de 1a economta. pero r~zegados un 

período. Su usa una variable Oumsiy para 1.9 82 • año en que ce.en -­
brúscamente 1os ingresos. 

(ICOE/IPTOEJ ~ -97 808.05 + 0.13 PIB + 76 159.12 llPrOE/PJ(-J.) 
(30.08) (4.36) 

• -19 428 .32 OU!I 82 

(-5.43) 

r1- .. 0.98 SE " 3051.63 

Ingraaos no tributarios 

DW 2.32 

Están repre~entadcs por los derechos. productos y aprovecha­
mientos tanto del gobierno federal co~o el del Distrito redaral. 

Se supone qua la captación da esto~ ingresos está en función da -
" J.a actividad económica ( PlB). Se ueé una variable Dumrr,y especial 

( D!lll lNT) • 

INT = l 358.30 • o.009 (PIS • 
{ J.32 .J.l) 

fil- .. o.99 

P) + 27 957 .. 75 ou:n*íriT 

(25.44) 

SE "' 2 071.08 DW '" 1.46 

Ingresos totales del sect:or público 

Es 1a Sume de 1os ingresos tr~butar~os. ~ngrasos c~rriantua 
i~tornos de organj,:urios y e:ir:presaa., i.ng.resas no tri.buter.ios,, otros 

. ·-¡·~g~eaos y 1as exp.artacionas del. zsocto:r púb.l.~co. Las dos úl.tiasas 

variab1es son exágenas. Como ICOE está en ·t&rm~noa reais8,, ae CD.!:! 
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vierte a nominal con el indice do precios respectivo (IPTOE). 

ITSP 2 ITBGF + (!cm: • IP~OE) + INT ... 0·1 + X~N 

b).- Gastos 

Participaciones 

Estas, son gastos detorminadoa por un porcentaje (f) da los 
ingresos tributarios brutos del gobierno federal • 

.. 
PART = f • ITBGF 

Pago do interesas internos 

Dicho pago, resulta da aplicar la tasa de interés i~pl!cita 
al saldo de la deuda. La tasa de interés es la in•pl!cita en la -
deuda interna. Esta tasa es exogena • 

• PII • rI • DI 

Otros gastos corrientes internos 

Está formado por las edquíaiciones da bienes y servicios y -

otros gastes corr~antas de todos ias sectores da1 gobierno. 

So supone que aeta gesto en t~rminos reales ( OGCR). está da­
tsrminedo por las pol!ticas del gobierno. Por lo tanto, el gasto 
nominal depende la inflación • .. 

QGCN • P • OGCR 



-102-

Gastos de capital internos 

Se refiere a toda inversión física o financiera efectuada por 

el sector público. Igual.a.ente, el. gasto de capital. real. (GKR) as -
establecido por e1 gobierno~ mientras que al nor.inai e~~á dado por 
l.a inflac.ión. . 

GKN = p • GKR 

Paºc de intereses externos 

El.pago por intereses cstB deter~inado por la tase de interés 
i~pl.lcita a la d~uda externa (rX) mul.tipl.icada por el. sel.do de la 
deuda externa del período anterior (DXO (-1)). La tasa do interés 
~nternaciona1 es exógena. Para la conversión en pesos se usa 6~ -

tipo da cambio controlado. 

PIX ~ TI~OC • rX • OXO (-1) 

Gastos externos totales 

ES:·tá forsriado por las importacior.2s tota1es da bienes y serv.i­

cia_o_ del_ sector_ pÚb1i.co ( oxcaptua.ndc pago de intereae~),. tnáa el.- -­

~ego de intereaes de ie deuda pÓbl~ca externa • 

• S:GN ., mmGN + PIX 

Gasto tota1es da~ sector pGb1ico 

Ea 1a :sur.a de todoe 1.oo gasto :internoa y los externa.a. 
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• + • 
GTSP " SYS + PART+ Pll + OGCtl + GKN + TAANSF + AOE.FAS . 

+ l:NTf"+ a;G!J 

e).- o&fic1.t. 

Déficit pÚb1ico con i~pacto monetario 

Es e1 tota1 de gasto de1 sector pÚb1ico, inc1uyendo interese9 
devengados. monos el tota1 da ingresos. 

En otraa palabras, e1 d~fic~t ea definido co~o e1 totel de -
financiar..ient:o recitido por e1 gobier"º· 

d).- Raotricci6n presupuestal. y deuda pública. 

f"innnciaciento del Banco de ~&xico al cobierno 

Se obtiene de restorle al dé~icit las otras fcr~as de finan­

ci.e~iento: endeudea.ien'ta oxterno, bono:s gubernaD>enta1es y Ot'l'O~ 

financiamientos. 

.. 
CD = OE.F - DE a'b 
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Saldo do la deuda inte·rna 

Es l.a SUJIB del ,,a·ldo anterior 0.&s lo" f"lujos de financie11:ie.!? 
to interno. 

. .. 
DI= DI(-l.)+ CD+BO+OF 

Sal.do de la deuda externa (d6laree) 

Ea l.e su01a del. sel.do anterior más el f"lujo de f"inancialll.iento 
externo en dÓ1ares. 

oxo .. DXO (-l.) ... ( OE/TIPOC) 
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~.7.- El modelo de1 resto de la econon.!a onc~donndo al modele -

del sector financiero. 

A e=ta Clturc óiE~~ns~o~ ya do1 ~od~lo para el re~to da ia oco 
no~lo quo n~cosito al modelo financioro porn ~uncicnar ei~ultnneo-­
rrento on le roproson"t.ación de .!a econotr.!il. DQ Oüta fori;1a,. podo:-.c:. 
ob~orvur l~ intcrección ontre le eofera reol, ln rtn~nciora y ol 
sector oY.tcrno. as! co~o de verificar la oficecia del oodoio fi -
nenciero actuilndo dontxo dol .. todo'' y ya no ai:?ladamente. O ;noda 
lo result~ntc es d9l tipo Keyno~-Klein {KK). Ee d~cir, cu~ple ce~ 
lao cinco característicos esenciole3 de octa for.ilía do ~odeloss 

el ~oreado do bienoD y ecrvicioe es~• en equilibrio lidontidad del 
P18)¡ estS fcr~ulado en tiempo di~croto o sucesi6n de periodos¡ -
ea dinL~~co, o 300 tiene rezago~i eo na lineal y par 6lti~o oc 

eotcc&sticc. 

Sin crr:bo.rgo, COtT'O ano't.en.os t1l final de la ecuación de Invcr­

S~ón p~iveda, el acetar real e travós de diche ecuación roquiere 
de"le variable Dieponibilidad de crédito para el ~actor privado -
(OC), la cual no eGtá contemplada en el ~oeelo fin~nciero. Por lo 
ts nto, dobair.os obt.ene rla y agregarle a nua,.tro 11odelo. Di ch .. vari_!! 
b1o e~ le diferencia que axieto entra 1B cept~ción y lo roaervb -
bancaria~ t~ta di~crcncia rcprnsente el monto de recursos do que 
dispone el siatmn•c b"nc<>rio pero libre colocuci6n. 

ce s CAPTACION - liESERVA BANCARIA 

No ~bgtante, dicha ecuación presenta un poqueMa incoveniente, 
y-e qua en nuestro merco ccntoble financiero tane•;cs· s le capteci6n 
total (CAPT) come un concepto mucho ~6a c~plio que la captaci6n -
qua cansidoro OC que eolo as ia :su111a do las cuentas de choques e -
J.netrun.entoe da ahorro. Por lo tanto, la aoluci6n '" dicho incon --
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veniente aa obtener el concepto ai•ple y tradicional da captación 
como la identidad que au.,a cºheques y ahorro, a la cual l" llamar.!! 
•os CAPTAl. °'1 esta n.anara tonemos a les des ecue.cionaa requC9r1 -
das para compl8tar ei enlace. 

CAPTJll. CHEQ + IAH 

DC CAPTAl. - RB 

_Par otro 1zsdo• las v.arieblea dal oac-t:cr ree.1 aa converti.r!n 
en térm~nos no~~na1os al intervenir en e1 eector financiara. coma 
ea el. caao del PIB. Así co~o OC y ~C se convertirán an tér~inos -
reales a través del def'lactor (P) al intervenir en al sector r"al. 

Par Ú1t~mor la ecuación de prec~os esté dada como un incre 
mento (&P), por l.o tanto tendremos que obtener solo loa precios 
(P) qua ea como se requiere en el modelo. 

Con 1o anterior teneg.oa entonces e1 modelo cow.plata co•puea~o 
por cinco aectorea que .,.odelsn o la econo~!a mexicana: Real, Finan 
ciero, Externo, Precios y Sector Público. L6gicamanta, este aodalo 
·completo centra su énfasis en el f'unciona:>1.1anto del sector 1'.1na.n -

___ ciara .1'ranta Dl. reato da l• econo.111!a. 
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EL moca.o CDnPLETO 

X•- SECTtJR JlEAL 

1.- Conaua.o pr~vado roe1. 

Ln CP = D.33 -t- D.71 Ln YO.;. o.09 Ln (fl\C/P) + O.l.7 Ln t:P (-1) 
(B.89} (3.71) (2 0 60) 

rf! • D.99 SE • 0.009 h = 1.35 

2.- Ingreso disponible real. 

YO s PXB - (ITBGr/P) 

3.~ Inve~si6n privada real. 

XP • 17 577 .45 + 0.19 (. DC/P) + 0.97 ÍG (-1) 
(S.43} (17.53) 

ffZ - 0.99 SE ,. 2803.52 

'• 240.59 &TXPOL 

(-11•59} 

OUI = l..41 

4.- Exportaci6n total de bienes y servicios del sector privado raal • 

Ln XP s -2.72 -t- 0.61 Ln Y~U - 0.63 L~ (P/P~U) • + o .se Ln TXPOC 

(2.95) (-4.83) (4.58) 

-0.35 OlJl!82 + 0.72 Ln XP (-1) 
(-5.66) (S.92) 

lif • o.96 sE • o.as h •, 0.10 
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5.- Exportación total. de bienes y serllicíos real. 

XT = rAXT • (XP + (XGN/ vi::lEx)) 

6 •- Importación total. de biene .. y servicios d'11 sec-tor prillado­
raal.. 

Ln IUP l.04 Ln PIS + ·1.(),\. Ln {P/PEU) - 1.19 Ln n/;oc 
(7.40) (-9.40) 

+ o.41 ouil:82 + o.69 ~ (-1) 
(7.80) (S.44) 

F1- : o.9a se; ., o.os DW = 2 .o 

7.- Importación total de bienes y servicios real. 

e T = ri\in T • ( c:p + (mmcN/ oEF 1111}) 

a •• ·Producto Interno Bruto. 

PIB .. CP + rP + 11: + c·c + XT - 111 T + 11Í 

11 ~- SE:t:TOR f'I NANCI.E:RO 

A.- .;ecur:sca y Obl.igaciooea de:l sistema 1'inenciero. 
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9.- crédito total da1 sistema bancario. 

e RED = 4 .542549 .... o. 597 453 OAr 

(.628.89) 

Fi1- = o .99 SE = 20.67 

10.- Invers~ón en valores. 

0111 ,. 1.89 

• VAL = 29.58364 ..- l..3.SJ.366 RB + 268.::1424 !l!r!!IY 
C30.16) (.2.97} 

SE = l.05.56 0111 • 1.45 

J.J..- F"inanciai::iento interno total.. 

f"INT = Cll4.:> +- VAL 

12.- Oiaponibil.idad total. (oro. p1ata y diviaae). 

OXSP m -2J. .94346 + O.J.104595 F"INT 

(l.li.91) 

SE • 84.42 

J.3~- Otros Activos total.es. 

·• 167 0 9041 01.l!llllY 

(.2 .27 J 

D\11 • 1.19 

OAC • -54.02322 + 0.1074879 (PIB • P/1000) 

(41.99) 

2 .. 
R • 0 0 99 SE = 83.45 OUI .= 1.18 
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14.- Recursos totales del siatemo bancerio. 

RECT = DISP + C~D +VAL+ OAC 

f"uen-t:es. 

lS.- Bil.1otes y monadas en poder del. público. 

811! = l.3.47779 + 0.2278373 BASE 

( 73.26) 

rr • o.99 se: .. 17.44 

16.- Cuenta do cheque3 en moneda nacional. 

CHEQ = 26.13189 + 0.2296935 FI~Ba 

(27.61} 

ri2- .. o.97 SE = 47.63 

l.7.- medio circul.anta. 

me • em + cHe:o 

18.- Instrumentos de aharro. 

DW "' l.63 

ow 

IAH = -23 0 97984 + 0.2280903 (PIS • P/l.000) 
{ l.24.64) 

SE • 59.68 OID • l. .11 
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19.- Obligaciones diversas. 

ºªº = -B6.76287 + D.8637713 CREO+ 331.9556 oui1"mv 
lSJ.29) (2.90) 

r = o.99 SE 133.14 DW = 1.47 

20.- Paoivo no monetario. 

PNlñ s IAH + OBD 

21.- Otros cancep~os. 

OC = RECT - CIC - PMI 

22.- Obligaciones totales del eistamo bancario. 

DBL T ,. ltiC + PNm + OC 

e.-Oferta y Da~anda a~n9tar~a. 

23.- Oferta ~onatarie. 

OFll • lllC + :tAH + OBO 

24.- º''"'enda de activos financiaras (Captacilin total). 

DAr = Rll + PNlll 
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c.- Base monetar~a. 

25 .- fe; serva bancaria. 

RB " & . DJ\F 

26.- easa ~onetar~a por sus usos. 

Bl\SEÚ "' Sii ...,. RB 

F'uentea 

27 .- lbserva:s internaciona1es del Banco. de n&xico. 

ftIN "' -25.728 + 0.07199864 DAF 
(16.46) 

SE = 94.67 ow • 1.22 

2B.- Financiamiento directo del Banco da lllli><icc • 

f"INSlll • -l.4.28335 + l..03].063 Vl\L + o.i9l.6239 (. eP/1000) 
(84 0 93) (3.0B) 

... 
+ 47.96328 .OUZl!!lY 

(.]. .61) 

SE e 3Í.S1 DUI s 1.92 



29.- Otros conceptos natos de 1a base monetaria. 

OCNEl:ll = BASEU - Rl N - rl Netn 

30.- Base ~onetaria por sus fuantes. 

BASEF • Rl N + fl NBll + OCNB 

D.- Expansión ~onetaria. 

:Sl.- 5ultiplicedor bancario simple. 

l(( l) = lllC/ BASE 

32.- muitip1~cador bancario secundario. 

IC( 2) ,. Ofll1/BASE 

E.- Identidades adicionales. 

33.- Captaci6n ni~ple. 

CAPTAl ~ CHEQ + IAH 

34.- Di"panibilidad de cr&dito parD el. sector privado •. · 

OC • CAPTAl - RB 

1.·.· .. ·· .. ·· 1 . 
....!' 
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III.- SECTOR EXTERNO 

35.- 8Bl.anze de pagos (Variación de la reserva intarnacicnel.)­
raal. .. 

eP = (xP. DEFEX + xtN mP.ocl1m - llGN) ~ 
. .. 
DE+ KP 

:IV.- SECTOR PRECIOS 

36 .- Pracioe ( Da1'lactor del. PIS). 

&P a 0.29 (&lllC - &PIBJ + D.56 (U'IC - &PIS) (-l.) 

(5 0 60) (7.74) 

+ 0.22 &.od'1m + 0.06 &sifIN + 0.62 1i (-1) 
(6.35) (2.20) (2.98) 

SE = 2.75 OUI = l.. 76 

·SECTOR. PUBUCO 

37 .- Ingresos -t:r.ibuter.ios brutos del, gobierno federal (nominal.). 

ITBGF a t . P • Pl:B 

38.- Ingresas corr~entes ~ntarnaa da orgenismca y e~p~eana -
~~bl..icaa (real.). 
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(1COE/1P~OE) = -97 eoa.05 + O.l.3 PIS 

(30.0B) 

+- 76 159.12 (IP~OE/P) (-1) - l.9 428.32 0~82 
(4.36) (-5.43) 

SE = 3051.63 Olll "2.32 

39.- :Ingresos no tributarios do1 sector pÚblico (no~inal.). 

lfJT" l. 358.3 + 0.009 (P.PIB) + 27 957.75 Ct~t:INT 
ll.32.11) (25.44) 

i2 " 0.99 SE = 2071.0B O!!I " l. .46 

40.- :Ingresos total.es del. sector pÚbl.ico (noffiinal). 

J:TSP • ITBGF + (1CDE • :IPToE:) + INT + cf1 + X~N 

41.- Participaciones a Estados y IDUnicip'ios (noir.inal.Y~ 

PART • ~ • 1TBGF 

42 .- Pago de intereses por deuda pÚbl.ica interna ( noad.nal.). 

PII • ~ • DI 

43.- Otros gaatos corrientes interno a del. sector pÚbl.ico (nominal.)• 

OGCN • oi!cR • p 
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44.- Gastos internos de capital. del. sector público (nominal). 

GKN • GJCR • p 

45.- Pago da intereses por deuda pública externa (no~inal). 

Pl:X = Tl:~OC • rX • DXD (-l.) 

46 •- Iir.portacion total de bienes y servicios del. eec. pub.· ( noir..) 

lllGN .. mm'"GN + PIX 

47.- Gastos total.es del sector pÚbl.ico (no~inal). 

GTSP = s~s + PART + PII + OGCN + TRA°NSF .... ADe!'FAS 

.. 
GKN + lNTF + mcN 

·.,48.- .oé1'icit pÚbl..ico con impacto_"'cnetario (norr.inal). 

OEF • GTSP - ITSP 

49.- f"inancie111iento del. Benco de !lláx.ico 8l. gobierno (noir.in8l.). 
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SO.- Sa1do de 1a deuda pÚb1ica interna {no~-i.na1). . .. 
DI = DI (-l.) + CD + BC + Of" 

51.- Sal.do de 1a deuda púb1i.ca externa (dÓ1ares). 

DXO • DXD (-l.) + ( tE/TXPOC) 
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LISTA DE VARIABLES USADAS 

SECTOR fINANCIEliO 

CllE:D.- Crédito totaJ. (al gobierno y al sector privado). 
VAL •-Inversión en valores (del gobierno y el sector privado). 
FINT.- financia~iento interno total. 
DISP .- Oisponibil.id;:,de s {oro, ple ta y di visas). 
OAC ·- Otros activos. 
BECT.­
a.:x; 

CHEQ.-
1111 .­
IAH.­
OBD.­
PNll.-

Recursos totales del. sistema bancario. 

Bi11etes y monedas en poder del público. 
Cuentas de chequee en ~oneda nac~onal.. 
~edio circul.ante (pasivo moneterio). 
Instrumentos de ahorro {líquidos y no líquidos). 

Obligaciones diversas. 
Pasivo no monetario. 

OC .- Otros conceptos. 
OBLT.- Obligaciones totales del. sistema bancario. 
OFm.- Oferta monetaria. 
DAF.- Demanda de activos f'inancieros (Captación Total.). 
CR ·- Coef'iciente de reserva bancaria. 
RB •- Reserva bancarie. 
BASEU.-Sase monetaria por sus uses~ 
BASEF.- Base monatar~6 por sus fuentes. 
JUN .- Reservas internacianal.es del. Banco de l'.éxico. 
FINBll .- financiamiento directo del Banco de !Léxico al gobierno 

y a l.as instituciones de crédito. 
OCNS __ Otros conceptos netos de le base ~onetazie. 
OUDmY .- Variable f'icticia pare l.oe el'los d~ crisis econÓ1J.ica < 

CAPTAl.-CaptacíÓn bencarie sí~pl.a. 
CAPT .- Captación bancaria total.. 
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oc 
K( l.) 
1<(2) 

Disponibil.idad do crédito para el sector privado. 
mul.tiPl.icndor bancario simple. 
~ultiplicador bancario secundario. 

Rf:STO DE Ll'. ECONrn1 IA 

CP Consumo privado ree1. 
YO Iogreoo disponible reo.l.. 
IP tnver8;1.6n privada real. 
XP Exporte.ció o total. do bienoa y servicios del. sector 

do rea1. 

XT Expor1".ación total de bienes y sarvicios real. 
ftiP Importación tote1 de bi.ene.o y servicios del :sect:or 

do roe.l.. 
f¡ T l1r1port.eción tota1 do bi.ones y servicios res1. 

PIB Producto Interno Bruto oominal. 
P Precios (dsf:Lactor del PIS). 
ITBGF .­
IG 

. TIPOL.­
·:ve:tr 

PEU 

lograse tributario del gobierno federal. • 
. Inversión pÚbl.ica rea1. 
Tipo de cambio l.ibre (pro~edio). 
Producto Nacional. Bruto rea1 de :Los E.u. 
Precios E.U. (de~l.actor do1 PNB). 

TIPOC.- Tipo de ca~bio control.ado (pro~edio). 
DUl\62.- Variab1e Qu;i:sny para l.982. 

f"acto:r de ajuste pera 1as exparteci.o"ªª• 

priva-

privD-

Fl\.XT .­
XGN 
DEFEX.­
DEF1m.­
u 

exportación tot&1 de bienes y servicias de1 saetar púbi~ca. 
Oeflector de las exportaciones de bienes y.aervic~o&• 
Oeflector de lae importaciones de bienes y servicios. 
Error do 1a asti,...ación (Y-Y). 

Fl\l\T .- Factor da ajuste pare l.es importacionae. 
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ce 
ce 
VI 
ILGN 

BP 
DE: 
ICP 
5~1IN 

t: 
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Importación de ~ercnnc!as y servicios d~stintos a1 pa90-
de intereses de1 sectOr pÚb11co. 
Consu~o del gob~erno real. 
Gasto total del QObierno real. 
Variaci.ón rea1 en i.nventarios. 

Importación tota1 de bienos y servicios del sector público. 
Balanza de pagos (v~riación de la reserve in~arnacione1). 
Flujo de endeudamiento extarno del sector pÚbiico. 
BAianza da capitGleD dol sector privedo. 
Salario 1'1Ínimo pro<r.edio da ln econoir.1a. 
Carga riscal impl!cita. 

ICOE· •- Ingreso corriente interno de organisrr.os y emprosac pÚblice.s. 

IPTOE.- Indice ponder~do do precios y torifas de las e~presaa pÚbli_ 
cas. 

INT Ingreoos no tributarios del s~c~or pÚblico. 
DU!TIINT .- Variable Duir,ir.y p"'ra lo" i ng re seo no tribu'l:arios. 
ITSP Ingresos totales del sector público. 
01 
PART 

f 

PII 

rx 
!JI 

'OGCN 
OGCR 

GKN 

il:KR 
PIX 

Otras ingresas del sector público. 
Participaciones a E:stados y municipios (excluyendo DDr). 
Porcentaje de 1oc ingresos tributcrioa que se destina o -
participaciones e E:stedas y municipios. 
Pago de intereses del sector público por endeudamiento 
interno. 

Tasa de ~nter6s imp1!cita e 1a deuda pública ~n~arna. 
Saldo de la deuda interna del sector público. 
Otros gastos corriente~ internos del sector público noainal. 
Otros gastos corrientes internos del sector público reel. 
Cesto interno de capital del sector público noEinel. 
Casto interna de capitel del sector público real. 
Pago de intereses del eec~cr pGb1icc por endeudaR~ento ex­
terno. 
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rX Tasa de 1nter6a implícita a le deuda pública externa. 
DXD Saldo do la deudo externa del ssctor pÚblico en millo­

nes do dÓlaros. 
GTSP 

SYS 
Gas~o total dal $ector pGb1ico. 
Sueldos y salarios pngadoa por el gobierno. 

TRANSF.-Transferonciaz otorgadas por el gobierno federal fuera -
del saetar público. 

ADEFAS.-Adeudos fiscales ds ejercicios anteriores. 
INTF Intermediación f1nanciara. 
OEF o&f'icit público con .1topacto monetario. 
CD Flujo de fi nencia1:>J.ento del Sanco de m áxico al gobierno. 
SO Flujo de CETES y Potrobonos en poder dal pÚbl.ico. 
OF Otros fuentes do f1nanc1a~ieoto para el gobierno (flujo). 

5111: BOLOS USADOS 

l:D 

Olll 
OLS 
h 

CocMrana-Orcutt. 
Ourbin-Ulatson. 
mínimos Cuadrados Ordinarios. 
E:stad!st.ico Ourbin h. 

& 

• 
~Tasa de creci.,.iento de la vcrisbla. 
Variable exógena • 
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CAPITULO V 

SI~ULACION Y EVALUACION 
DEL lll O DELO J: l\C liOECO NCI< ET RICO 

s.1.- ln~roducci6n 

~ eatü eitura homes e~~eh1ecido ym al encadenamiento de nues­
tro ~cdelo del sector financiero a1 mode1o del resto de ia econo­

m1a. Con 1.o cuel.,. este.tnos en capacidad para so1;\eter1o e. pruebe. P:! 

re evaluar su funciona~iento co~o un siste~a &i~u1taneo de inter­
dependsn_ci.aa en la representación de la econoE<i!a. Es dec.ír., nos -
propons~oe verificar 1a eficac~a del ~odelo del sector finbnc~ero 
actuando simul+.aneanenta con ei resto de la econoa.ie y viceversa. 
Ya que como hetnos dicho anteriora.ente,. no es suficiente con que -

todas las ecuac~ones del sistema hayen siCo validadas eceptab1a­
~ente sobre la base de un proceso de ev~lueción da ecuecionas in­
dividuales11 • puesto que l.a eveluación del. sistoEha como un todo -
pueda arrojar resuitódos insa~~sfactorico en la representación -
de la ~conom1a rea1. 

pa esta forma. crearr.oa un sisteEna de ret:oelisnent-.~ci6n entre 
1a esfera real y le fi.nanciera. En donde ei modelo ~omplato por -
_s! l'itísnio crea y reproduco l.:its condiciones c¡ue l.a son vi.tales pare 

f'unc.i.onar en conjunto. ·Es decir. las condi:ciones para que el. sec­
tor financiara y e1 :resto de ].e econoo.ío. func.i.onan, ne 5e dan por· 
f'uere. del 1r1ade1a,. si.ne que son creadas en su 1Dayo.xía por sl cni.ssr.o 

modelo ei~ul~aneeaante. 

Bien, 1e eve1uacíón se realiza a través de un procesa de ai­
~ul.ac1Ón diná~ic.e. durante un periodo que comprende los Úl.t.irr.as --

];/ La val.idación ~ndividual. se pressnta en al anexo 1 ~ediante 
iaa pruebas de hipótesis correspondientes. 



siete años de estudio. Durante 1os.cuales se an~lizan las propie­
dades din~~~cas del sisto~a. O sea, la med~da en que el. ~ade1o -­
co~p1ato es capaz de reFroducir las condic~ones de las cual.es 61 
mismo fuá deduci~o. LÓgicanente, el objetivo central es verificer 
1a e~icac~a del ~odelo financiero actuando en conjunto con el re~ 
to de 1a econom!s. 

Las medidas de evaluación est~n dadas, co~o en el caso de la 
simul.ación del. io.oda1c del !3ec-t.or 'fi.nanciero. por el. porcentaje de 

erxor de simulación; por lg re!z cuadrada del. error medio (~~~SE) 
y po:r l.a relz cuadrada del. porcentaje del. error n.edio ( f!An.SPE:). 

La. capacidad de sir..ul.ación de1 inodel.o completo se presenta 

gráficamente al. final. del. capítul.o. 

~~imul.ación del modal.o n:acroecono1r.étrico 

E1 ~odo1o ras4ltante es un ~oda1o a¡acroeconom~trico da1 tipo_ 
KaYnes-Kl.e.in ( KK) 2 / que. divide a la oconon.1.a ir:exic¿na en cinc:-o aac 
toree (Real, rinaociero, Balanza de pagos, Precios y Sector pÚbl.i-­
co) y compues~o por 51 ecuaciones, de ias cuales 17 son dé compor­
tan.iento. 34 son identidades contables y se uean 35 va:riabl.as exó-

ganas o predetarni.n~das. 

La muestra de $imul.aciÓn conste de siete e~os (1976-l.964) y -
.,-e cl.asi.f'i.ce.do como dináir.ice. Es dec.ir. para loa ve.loras de J.as -

vaiiab1ea enddgenas rezagadas ae toman 1oe valores si~uladoa y no 
1as históricos, de te.1 f'or n•e que los resultados aei:\a1an las· cara,: 
te:z::1et1cas di.nárr.icas del 11\0delo, o sea ii.u capacidad para represa.!! 

ta.r a la cconorr.!a. En otra.a pal.abras~ las va.ria.bles. en dél ganas re-

y 11\e.yores dsta11as sobra asta 'fart:i.l.i.a de rrodelos ee encuentran en: 
o.~. C~ALLEN ond A.j. ~AGGE:R. Op. Cit. 

l 
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zagadas toman los valores solución obtenidos dentro de la simula­
ción tnisma. Lo cual es iir.po.t'tante porque nos permite determinar -

l.a ~agnitud de la mul.tipl.icaci6n de l.os errores en el. tie~po. Ya 
que dada la simu1tane1dad del modelo y su recursividad•/~ los -­
errores do simul.acián de una veriabl.e se transn.it:en a ot.:-as no S,2 
lo en al m~smo período sine también a períodos posteriores. 

Por lo tanto., la caracter!stica dinén.ica del modela. nos ha­
ce psnse~ en un nuevo tipo de ajustes para reducir 2a nultíplica­
ci.ón de loe: errores en le simulación. Sin an,bargo., esto no rué n~ 
cesar.io para la simulación de.l Jtodelo cc~pleto. Es decir, no. hubo 

neces1dad de modif1car los ajustes usados an el ~odelo financiero. 
ya qua los des modal.os ejus+.ado!i individualn-.ente. arrojaron resul.­

tadas sat~a~~ecoÁios en la simulaci6n de1 modelo completo. l.lnice -
mente se ajust6 ligera~ante las tres ecuacionec da comporta~ianto 
del sector real. 

La simu1aci6n se llevó a cabo mediante el proceso iterativa 
Gauss-Seidel. en l.a hoja el.ectrónica Lotus3 1, cuya soluci6n de ca~ 
vergenc2a arrojó resultados bas~ante aceptab1ea pera nuestro mod~ 

la macraaconamé~rico. 

So seleccLonaron ias 14 variables ~5s reiev~ntes del modalo­
camplato. cuyas resultados sa presentan. Dichos resultados mues -
tian u~e s.in.uiación acep"t:Bbl.a con respecto a 1.a .Leal.idad da .los -

valorea observados. conriruiand~ con ello qua 1e estruc~ura del 
modal.o f~nanciero refl.eja en eucho l.a func~onal.idad del. sector 
f~nanciero mex~cano del cua1 fué desprendido. 

~ Por ello se qu~era sígni~icer el hecho de que existen varia -
b1es razegades en el ~cde1o. 

·y ffia)'Dres ref"erenr:ias al. respecto enz ll.arta Caci1ia sal.gedo S. 
·op. c~t. 
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la bondad y va.lideción de.l n·odelo 'financiero encadenado al. «:5? 
delo para al. resto de la econoir.1.a queéan avalados por .los paráma -

tros de n.adi.ción de 1os errores correspondientes. Donde el porcen­

taje de .residual por período ( rtesidui!l %) no va rrás ;:;.llÚ del . .10% -

an 1a rr.ayoria da .los casos• exceptuando e la balanza de pagos que 
dada sus caracter1sticas srrSticas presenta una si~u.lación con ~ 
yor dispersión. 

E:n cuanto el. ~USPE para e1 sector financiero. este es menor 
a 4%, siendo ~onor incluso al rengo establecido por Chal1en y __ 

Hagger que va da 6 a s;t,41. Para el sact-o r real es de O .97%, ttenor 

al rango eEteblecSdo de l a 2% • ~Lent-ras que el R~SPE para J.os -

precios es de s.s2~. siendo mayor a.l rango de l a 2% estab.lecido -
por dicho autor. debido b¡sicamonte a que en ios ~lt~nos tres affos 
1os precios s~guen una tendencia bastante expiosiva. Re~erente el 
sector pÚb1ico• le sin.ulación erroja te.a.bión resultados muy satis-

factorias. 

En ganera1 pcdanos concluir que el nodelo dal sector finanCif!.... 

.r:o provee de un i nstrur..ento bastan-te f'"ie1 en .la simul.ación del -­

comportamiento del sector financiero ~exiceno durante e1 per!oda 
1960-l.984• actuando .sitr.ult:anearrenta con- el resto de J.a ecc:inOrTi!a. 

~ CHALLEN y HAGGEfi. Op. cit. pag. 166. 



.5~3.- Praaentación de 1as re$uitadoa de1 ~adelo ~acroecono~é~rico 
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PRODUCTO INTERNO BRUTO 

(PI B) 
RESIDUAL 

AÑO OBSERVADO ESTitllA DO !\:JUSTE (%) 

1976 711962 .3 70S509 .6 0.91 
1979 777162.6 779134.7 -0.25 
1960 841854.5 841146.5 0.08 
l.961 906764.8 916453.5 -l..07 
l.962 903836 .6 694835.4 0.99 
l.983 856173.6 840413.4 1.84 
1964 665927 .6 661661.4 0.46 

Rlll SE 6333.50 

R!!ISPE = 0.97 

CREDITO 

( CllED) 

1978 715.5 ó88.6 -10 3.7 5 
1979 942 .9 938.3 10 0.49 
l.980 1304.9 l.268 .4 30 2.80 
l.961 l.993. 3 1956.7 40 1.74 
l.962 4412.l 4401.8 -10 0.23 
1963 7212 .B 7107 .l. 10 1.47 
1984 11217 .B l.1242 .9 90 -O .22 

RlfSE 46 .57 

RmSPE = 2.0 

VAL O.RES 
(VAL) 

1978 383.2 374.6 so 2.24 
1979 499.4 ·so4 .o 80 -O .92 
1980 651.5 635.8 25 1.95 
1981 998.2 976.B 90 2.14 
1982 2360.5 2335.3 360 J. .07 
1983 3185.5 3156 .0 360 o .59 
1984 4359 .5 4394 .o J.00 -0.56 

R:rl:SE l.8.l.2 

RillSPE = 1.52 



AÑO 

l.978 
l.979 
].980 
l.9Bl. 
l.982 
1983 
1984 

l.l!ISE 

R!\ SPE 

1978 
l97S 
1980 
l.981. 
1982 
1983 
1984 

RillSE 

= 
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BILLETES Y ~ONEDAS 

( BBJ) 

OBSERVADO 

1.14.B 
l.49 .6 
1.94 .7 
281.8 
503 .a 
577 .. 8 

l.l.18 .6 

7 .l.O 

1.70 

l.45.S 
196.9 
266.5 
330.6 
489 .2 
724.6 

l.168.0 

1.2 .52 

ESTI111P. DO 

l.l.2 .s 
l44 .. 4 
l.9 3.0 
282 .4 
498 .9 
677.l 

l.135.7 

CHEQUES 

{ CHEO) 

l.38.8 
l.86 .6 
262.9 
320 .• 9 
476.S 
712 .6 

ll.44 .9 

RffiSPE = 3.22 

1978 
1979 
1980 
1981 
l.982 
l.983 
1984 

· HIIiSE 

INSTRUffiENTOS OE AHORRO 

(IAH) 

439 .B 
601.8 
850.4 

l.352.S 
2328.7 
3940.B 
661.7.8 

42 .59 

427 .3 
606 .3 
828.3 

1325.S 
2284.0 
3849.9 
6585.5 

Ri!lSPE ·: 2.02 

!\:JUSTE 

l.5 
20 
20 
35 
40 

-40 
20 

30 
60 
90 
30 

-110 
-100 

70 

-75 
-55 
-50 

so' 
31.0 
280 
410 

RESIDUAL 
(%) 

2.00 
3.47 
0.87 

-D.21 
0.97 
O.l.O 

-l..53 

4.50 
5.23 
l..35 
2 .93 
2.60 
l.66 
l. .• 98 

2.64 
-0.7S 

2 .60 
l. .99 
l..92 
2.31· 
0.49 



AÑO 

1978 
l.979 
l.980 
198]. 
l.982 
1983 
l.984 
Ríl.SE 

OBSERVADO 

l.192 .2 
l.565 .5 
2130.5 
3270 .3 
7490 .6 

1209 5 .3 
18716.7 

104 • .15 

R!OSPE = 1.98 

1978 377 .9 
l.979 509.0 
l.980 718.l 
l.981 1041 .9 
1982 1983.4 
1983 3135 .o 
].984 4634.1 

roJSE 24.21 

RlllSPE = 2.30 
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OfERTA maNETARIA 

(orm) 

ESTifOAOO 

ll.6]. .6 
1546. o 
2065.2 
3204.0 
7376 .9 

11871.9 
1666 o .9 

A::JLJSTE 

BASE ffiONETARIA (usos) 

( 8ASEU) 

366 .7 
467 .o 
700.4 

].026 .9 
].955.7 
3089.l. 
4639 .4 

RESIDUAL 
( %) 
2 .56 
J:.24 
3.05 
2.03 
l. .52 
1.85 
0.30 

2.43 
4 .32 
2 .46 
1.44 
1.39 
1-.49 

-O .l.1 

Fl NANCIAfilIENTO DI RECTO. DEL BANCO DE ffiEXICO 
( FINBíl•) 

l.978 370.7 
l.979 481.8 
].980 656.6 
l.981 95]. .2. 
l.982 2450.7 

.].983 3484 .2 
l.984 4555.8 

:RillSE 31.28 

R:LSPE = 3.96 

359 .7 
437.2 
638.9 
935.3 

2439 .5 
3439 .5 
4565.9 

-l.5 
-70 
-l.B 
-75 
20 
90 

-90 

2.97 
9 .25 
2 .99 
]..67 
0.86 
l..73 

-'0.002 
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ll!ULTIPLICADOR BANCARIO SECUNDARIO 

K(2) 

AÑO OBSERVADO ESTilllADO 

1976 3.15 
1979 3.08 
1960 2 .97 
1961 3.14 
1962 3.78 
1963 3.86 
1964 3.87 

RIISE 0.037 

Ril!SPE = 1.18 

1978 
1979 
1980 
1981 
1962 
1983 
1964 

9883.2 
9553.2 

26414 .4 
24813.l 

-162939 .o 
372627.4 
537014 .o 

3.15 
3.17 
2 .9 5 
3.12 
3.77 
3.84 
3.86 

BALANZA DE PAGOS 

( BP) 

14199.D 
9256 .2 

65416.D 
90552 .9 

-115539 .o 
432256.0 
726121.1 

RlllSE 64 921.73 

Rl!lSPE = 117. 59 

1976 3.26 
1979 3.95 
1960 s.os 
1961 6 .46 
l.962 10.42 
1963 20.02 
1964 33.23 

ffll!SE l. •. 07 

Rl!:SPE = 5.52 

P'RECl.OS 

{P) 

3.27 
3.66 
4 .70 
6.15 
9 .79 

l.B .75 
30.62 

A:JLJSTE 
RESIDUAL 

(%) 

o 
-2.92 

0.67 
0.64 
0.26 
0.52 
D.26 

-43.67 
3.11 

-147.66 
-264.94 
-35.84 
-1.6.00 
-35.SS 

o .:rn 
2.26 
7 .46 
4.60 
6.05 
5.,34 
7 .2.5. 



AÑO 

1978 
1979 
1980 
l9Bl 
1982 
1983 
1984 

INGRESOS TOTALES DEL SECTOR PUBLICO 
(ITSP) 

OBSERVADO ESTiffiADO A:JUSTE 

59 5900 .o 570285.6 
804400.0 772127.2 

l2l.9 50D .O ll26S74 .o 
161.5500 ·º 1604144.0 
2815500.0 2687886.0 
S89SOOO.O S676015.0 
9491400.0 920S3l5.0 

R!"!ISE 149 S44 .97 

HlllSPE = 14.65 

l.978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
Rm:SE 

GASTOS TOTALES DEL SECTOR PUBLICO 
(GTSP) 

7S2000.0 
1030SOO.O 
1S6l.900 .o 
2586400.0 
4473200.0 
745S900 .o 

12000000.0 

= 29 277 .07 

752737 .3 
1026198.0 
1528389 .o 
2S63498.0 
4413080.0 
7457835.0 

l.2026764.0 

RffiSPE = 1.03 

RESIDUAL 
(%) 

4,30 
4.01 
7.62 
0.70 
4.53 
3.71 
3.0l 

-O. 09 B 
0.410 
2.140 
o.aso 
1.340 

-0.026 
-0.220 
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PRODUCTO INTERNO BRUTO 
:920 

"'°° 
&!O 

.<!!X) 

a40 

= / 
e;co 

/ """"' 
7&0 

740 

:;= 

-;= 
1978 1979 1980 1981 19= 19.e.5 1:)-

"""°" [] CH!.g;,fo,!A&lC ~ Egr'J),fAIX) 

CREDITO 
f::Z 

(CRW) 
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o-¡-----.,.---~~-..-------,---~-.,---~-r-----1 
1!i'72 1!17!1 t!iCO t9C1 19;:.;:t 19a3. "1984 

1.2 
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1978 
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1979 .1941 
1 
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CHEQUES 
1.2,-~~~~~~~~~~~~~(~C-M~El'.l-'.:.)~~~~~~~~~~~~~~ 

INSTRUMEf'..JTOS DE AHORRO 
7 

G 

e; 

B 
5-;-

4 ;;;;;·!! e .. .... 
-oj .s .JE-
¡; 

2 

0-1-~~~~~~~~~~-'-~~~~~~~~~~~~~-r-~~~--f 

1971!> 1979 t:981 

=-= 
..!. :::::r'~t-.:..C.: 
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OFERTA. MONETARIA 
19 
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~5 11 

.g~ 10 

9 .re 8 e 7 .. 
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2 

t!i7a 1!>79 1!)= anea 1!:182. 198.'5 1!>""4. 

o 023~.tACO .. ~Sf"ll.iAD:I 

BASE lv1 ONETARIA 
6 

-4..S 

A. 

=~ ¡¡ 
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=-g 
En 

2.5 ..... ... 1 
!E. 2 

e. 
1.5 

º""" 
o 

1!t7.!S 1!>79 19,,,., 1981 19!::2 t9e.:s 19&4 
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FINANCIAMIENTO DEL BANCO DE MEXICO 
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1 N GR ESOS TOTALES DEL SECTOR PUBLICO 

9 
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GASTOS TOTALES DEL SECTOR PUBLICO 
1.3 

(GTSP) 

1::t 

11 

10 
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9 

!,..,. ·8 
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..2 e. 
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.3 
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O-+-~~'--~...-~~~~~~~~-.-~~'-----r-~~~--,.--~~~-¡ 
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V.ENDOGENAS 

Sector Real 
L<CP> 
VD 
IP 
L<XPl 
XT 
L(HP) 
t1T 
PIB 

Sector Financiero 
CREO 
VAL 
F:NT 
DlSP 
OAC 
RE.CT 
BM 
CHEO 
t1C 
lAH 
OBO 
PNM 
oc 
OBLT 
OF't-1 
Di\í-
R9 
81\GEU 
RIN 
FINEN 
OCNB 
n1,n1~r 
y,: ( 1) 

K<~> 
Cr1í'TAl 
oc 

SIMUL(\CION DS:L MODELO H?'1CRO~COtl:_·1·H~.TR!CO 

1977 1970 1979 1•780 1901 1982 178::"· 1984 

13.0255 13.0812~ 13.10492 13.23t~91 13.~=063 13.31335 ~~-~=7~4 13.27142 
588651 628692 .. s 69~ost....o 747206 .. 9 017530.4 8')2692 .. o .•:J0160.6 7?::::=o7.0 

7~~~~-t a~t73.76 102904.3 119~e~.1 136107.3 111142.4 ~~952.10 ?=o=o. 
10.0341 to.9tB77 io.036~6 10.70879 10.677~9 io.q132s 10.67278 !0.~~b~e 
'578t.~ .. 4 681Y/'l.O'l 72714 .. ::19 79999.0::. 04905.35 9•1665.06 lf)':i4 ... 0.7 11l:2QC.I') 
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CAPITULO VI 

e o N e L u s I o N E s 

E1 objetivo funda.mental fuá cons·truir un u-,odelo econam,trico 

para el sector financiero mexicano. que sirviera como un instru -
n.ento pare si~ular ei corrportamien+o de d~cho sQctor tomando como 
ex6geno el resto de la econon.!a, puesto qua partimos do1 supuesto 
de que el sector financiero ejerco una influencia de~initiva sobre 
~l sector real. S~n a~bargo, na deja~os de lado.ni ignoramoe la i~ 
fluenc~a que e1 sec~or real ejerce sobre el sector finunciexo. 

Oe esta f'ormn, con9truir.·os el mode1o pera al sector financie­

ro manteniendo como ~ada la influenci~ del resto de la econo~le. -
Para ensegu~da conect~r la influencia de los flujos financieros en 
1a determinación de1 producto y del nivel de precios. Para compro­
bar nuestra hipótesis general acerca de la influencia recíproca -­
~ntre esfera real y financiera nos servimos de un trodelo para el -
resto de 1a econo~la ya construido, para conectarlo el mode1c fi­
nanciero y eatoblecer la interdependencia sectorial en 1a aconomta. 
Lo cual _quedó der..•ostrado en l.a eimu1aci.Ón dinSrnica del. cn~del.o com­
pl.eto. en donde se pueda obServar cómo ol ni.vel del. produc_to_ rBal 
dependa del f1ujo de cr~dito y de 1a oferta monetaria. As! como -

por el lado de1 sector financiero, le c~ptación de recursos rasu1-
ta determi.nada po.r el. ni.va1 de ingreso generado en le. econom1a -­

.durante ei por!odo (Ple). 

La·astimeci6n de las ecuaciones comprobaron por s!. solae la -

interdependencia eatruci'urel entre esfera real y f'"i"anciera·. 

Sin_ embargo. e1 mayor. logro que obtuvi,11.os f"ué conf'irrnar nuea 

tra hipótesi.a funde.ir.ental da .1a cual partimos para la ccnstrucci6n 

de1 tt.adelo de1 sector financiero Y. que postula la i.nfl.uenci.a defi.-
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nitiva de los f1ujos rinancieroa en 1a determinación del producto. 

Para lo cual contribuy6 en iucha el supuesto de que es la disponi­
b~lided de cr~dito m&s qua la tasa da inter's 2~ que deter~ina la 
demanda de1 ~is~a. Con lo cua1 se es~ab1ece qua las autoridades -

••onetarias actúan a través da la po1Ítica monetaria para manejar 

1as variables finecieras que iu~actan dicectan.ente al sector real. 
Los hechos emplricos conf~rman lo dicho, les autorid6des ~oneta -­
rias y financi~ras a lo largo de los 60•s y los 7G's actuaron sa­
bre los f1ujos rinancieros par3 ejercer dominio sobra el sector -­
rea~. Es decir, ante 1as bruscas caídas de la inversión pri~ada, 
el Estado tenia que salir al rescate de la econon.!a ~ trav~s de la 
~nversi6n p~blica, 1o cual expl~ca 1a pollt~ca expans~va de gasto -
pGb1ico durante a1 periodo y ~&s recolcbd& a partir de 1973. Esto­
se ~é rerlejado en el oodelo a través del creciriento del coef~ci­
enta de reservo bancaria por un 1ado y por el creciniento dol fi­
nanciamiento directo del Ban~o de méxico al gobierno e institucio­
nes financieras por el otro lado. De esta ~arma o1 gobierno saiía 
al rescate a través de la inyección de recursos frescos para crear 
de~anda. La cual al ser fictic~a, o seav al no tener una correspo'!... 
dencia del sector roel, se traduc!a en un increnento do precies. -
Esta se vá ref1ejado en la ecuación de precios por e1 desequili -
brío eiltra oferta_ n.oneto.ri.o y nivel de producto genero.do. 

La ~nf1uencia de1 sector financiero hacia el sector real ee -
establece de manara directa a través de ia disponibi1idad de eré -
di.to para el. sector privado y por la oferta nonetarie. o n.edio C·iX­

cu1ante. Significando con e1l.o, que el. nivel. de1 producto se vé -
det~rci~nado por le cant~dad de Iecursoa financieros disponib1e& -

8 ¡, lB econoaía:t lo cual. depende de 1a polltica a.onetarie. de reser­
va ob1~ge~oria i~p1e~entada por las autor~dades corrsspondientee. 
si.n en1bnrgo• el n.ivel del producto i.nf'luencia e l.a captación ben -

carie• pero aquí e1 efecto es secundario, yn que na obstante al -
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nive1 da captación registrado en al sistema bancario> el gob~erno 
posee los instrumen+os necesarios pare proveerse de recursos ex ~ 
traordinarios para generar de~anda agregada y reac+ivar a corto -
plazo la eccnouía. dichos instrumentos son: Deuda directa a.través 
de la enisión da valores, Creación primaria de dinero y contrata -
ción de deuda externo. Con lo cual el bajo niveL de captación pasa 
a ser más que compensado bajo la firme intención da eotimuler la 
econoc:iía. 

Con asto nuestra hip6tesis funda~entol Quoda confiro.ada por 
el hecho de que e tr6v's del manejo do ics flujos financieros se 
109.1:.e ejercer contzo1 sobre la eco;iom!a •. Nuostro modele raf'leja 
esta situuci6n de manera clara y preci~a. ya que al manejo da las 
principaiao variables finbnciaraa est~ en poder de las autorida­
des nonete:.rie:s. 

El ~aeta público expansivo oe vá re~lejado no en un forta1e~ 
ci~iento del produc+o generedo sino a +ravés de une intensiva fu­
ga de capita1es del pals y.de un fuerte inczen.en+o de los precios 

~nternos. Esto viene a con~irmar la +esis de una fa1t& de integra_ 
ci6n en la econoA.1o. en donde el efecto deseado no 11ega e trans­
~it~rse has~a donde se desea~ puesto que las intenciones de1 90-
biarno de creer den=ando para esti~ular 1a ocono~!a~ se traducen -
en o1 sector privado e~ una especu1aci6n y alza cont~nua de loa 
precios en lugar de responder e la dorr.enda. con inversiones, praduc_ 

tivas que contribuyan a increment~r 1a oferte de bienos. 

Sin en.barGo. parecerla que arribamos a una aoluci6n ~&cil -~ 
pera loo cic1as cr!ticos y rececivos da la econa~1a~ que es ei -
hecho do que si la :reactiveci6n da la eccncn1!a se dá por 1a i.nye~ 
cián de recursos y el control de. recursos f'inancieroe es-tá. en _las 
autoriCadee ye eea controlando los internos o haciendo uso de 1os. 
externos, entonces e1 problema do le.crisis ea~~r1e raouelto ·por 
1es .deci.sionaa de1 gabi.erno. Pero por aupuaato. el. prob1eme. no es 
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tan si~ple y senc~l1o como se vé. El proble~a es de astr~cturas, 
de rondo, no de superficialidedee. Lo que queremos dejar en cle­
ro no es que postu1~mos qu9 la respuesta está en la solución key­

nesiena de inyectar recursos a través del gasto púbiíco, ~ino que 
nuestro modelo rerleja precisamente lo qus sucedió en el par!odo­

y que por ello 1a crisis eo c!clica y soguirá síondo cíclica en -
la medida en que no ne a~aque ~l probla~a en ~us e3~ructuras, en 

sw~ r~ices y so continúo t~~t~ndo da ~ubccnar a través de la ilu­
sión monetaria. 

De esta ~orma, ~ientrns sigamos teniendo la posibilidad.de ob 
tener recursos f¡ci1es y da canalizarlos a la gone:aci6n da deman: 
da rictic~e, o sea, n~ aprovecharlos pare la generación y renove -
ción de proyectos productivos que contribuyan al ca~bia estruc~u -
ra1 de la econo~le y en lo p.adida en oue ~igamos usando los recur­

sos Gfiicamente para sal~r de la coyuntura, en osa m~s~a ~ed~da ae­

tereir.os hundiendo e1 barco. Da continu~r as!. 9 vi:slu:nbrasros ye una 
nueva s1tuación de amergenc~a para 1988-1989 y un "etand byR en 

1a deuda externa. 

Le conclusi6n f~na1 es que a las generaciones futuras 1es -­

resta uear la pol!t~ca u.onetaria para influir al producto de ma -
nora e~tructural y no para inflarlo de ~enera coyunturai. 

Nuestra reco~endación va en a1 sentido de que nuestro ~ode1o 

macroeconomátrico puede ser usado como un ins~ru~ento da ava1ua -
ción de poiit~ca ~conó~ica. Ya que s través de di~erentes e1tern~ 
t~vas de po11t~ca ~onstar~a se pue~e ejercer cierto efecto dasse­
do sobre el sector f~nanciero y e través de éste al rasto de la -

- econore!e. Lo que quero~os dec~r es qua podemos suponer d~~srentea 
cerr.bios eobre la variable Disponibilidad de crédi1:o (a través d9-

1~ ~eserva bancaria) y evaluar sus e~ectos sobre al sector rea1 Y 
sobra e1 resto de 1a ecano~!a. Por lo pronto. nuestro objet~vo -­

eet& cuscplido. 
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ANEXOS 
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ANEXO l. 

me:TODOLOGIA PAriA LA ESTlmACION 

Y SELECCI ON DE LAS ¡¡. E:JO RES 

ECUACIONES PAAA EL lf,OOELO 

ECONCniETRICO DEL 
SECTOR fINANClErol/ 

Introducción. 

Este anexo constituya 1a ep1ic~ción de una ~e las técnicas me 
todo1Ó9ices más ~enora1izedes para la doterminación ,d~ 1as ~Djores­
ecue.cionee do regresión en nuc&-t.I"O modelo dOl eec':cr financi.aro '"e­

xiceno e .incluye te.ntc el rnótodo do cs-t.i,rr.ación de las ccuoeiooes -
individuales covo el 1argo prcccco do saloccién dn las ~iswes. Este 

Gl.ti"'o ll.e..,.ada te.,bión proceso da validoción da le.e ecuecionas in -
div~cuales2/ y quo SQ reriere bÓ~ic.a~ente a la ~pliceción de l~s -
pruebas de hipótesis. 

Bién., este metodolag{n coino ya hemos mencionado, rios perini't.i -

rá llegar e la depuración do ceda ccucci6n de co~pc:tar.iento para­
escoger 1a ~ejor a1ternat~va para nuestro aode1o. Este proceso es­
de sur.a_ importancia y do gran ayuda ei se tienB en cuente el hecho 
de quS part.icr.os úniccrr:ent-e de f"orlt!a:s funcioneles para cada varie -

~:·~ t)1B:,- en donde la ro1eción f"unciona.l. es.té expre~ade sol.o en térini -
nas de un número da varieb1os expiicativ~s candidatee. Es por esto 

. qua· la. ast:io:eción y 1a sel acción están f"undament.edas en srétcdoe y 

técnicos econotát~icas. 

y 

y 

La tretodo1oo!e epl.iceda en 1a estimación y se1ección de l.es ~e 
joras ocuecionae fué tomada bácica~ente de: N. R. o;lAPER and -­
H. Slll:TH. "Apli.ed rcgression analysi.s". Cap. 6 • "Sel'1i::tci.ng the 
best raoression egua~ions~. 2a. edition. jahn ~iley & Sana, -­
Jnc. New York. i9ei. 
o.w. CHALLEN end A.:l. HAGGER_. Op.ci.t. 



Dichas ~écnicee están basad~s en procesos y criterios e~ta-­
d!sticos~ 1os cueles no son Únicos ni se eplican da ~~nora astri~ 

ta, sino tcrnbi6n cono conbin~cioneG. ~encionaro~os aqui tras de -­
e1los y nue~tros argumentos para decidirnos por uno. As! tene~oaa 
a).- Todas las posibles regrasioncs, quo consiste an estimar 2r -

ecuaciones da regresión y en donde r= núr.eic de varibbles indapen­
d~ontes incluidas en la ecuación. Por lo tanto, este método no ea 

tan recomendable por los expertos en la materia ye que presenta el 
incoveniento de consumir mucho tiee.po de computadora. y requiera de 
laboriosidad para aneliz~r ceda una de 1Qs regresionos. La selec -
ci.6n por este método so bDsa en los criterios f1-. JFy Cp n.al.lows.­

b) .- Eliminacién por Sackward, qua consiste en correr las regra -
e~onos enpezondo por 1a ecunción original completa y enseguida -­
eliminando aquellas variables que ne aean necesarias y poco s~gni­
~icet! vas con respecto a un valor dado do r~ asi has~a llegar a la 

ocuación do rogrcuión con los ~ajores predictoras. e).- ror~ard -
Stopwioo Regro:s.s!on,. procede de manera sirr.i1e.r al backward,. so1o -
que a1 contrerio. a~ dec~r, onpiezo haciendo la ragresi6n con -­
una sola vnriGblo explico~iva y así sucesivamente va incluyendo -
1as do~áo conforme a un procano do olecci6n basado en el caaficíe~ 
te de correlación ~arcial de cada variable cxplicetiva con respec­
to a la regresi6n y en la contribuci6n de dicha variable a la sig­
nificancia del modelo dnda por ol aatad1stico F. 

Esta Ú1tiJllc c:.étodo es el. que hemoa sel.eccionado para estimar -
nu~stro modelo, b~sicamente por dos razones: 1).- Dicho ~&todo se -
base an el misrr.o procedi~iento que el backward paro a1 contrario, 
~onarando un nhorro de tie~po y e8~uarzc frente a todas las pce~­
b1e9 ragreoiones. 2).- Parque el for~ard es le Única rutina de r~ 
gresi6n que po5ee el pa~uete SPSS y le realiza de manera auto~~­
tica, por lo tanto, al no existir el backward en el SPSS qua e~ -
el paquo-t:.e da computación del. que disponen.os, 8eleccioneJ;:o~ an't'.O.!! 

cee e1 Farward Stopmisa. ya que ede~As presenta la ventaja sobre 
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e1 back~ard a1 tomar en cuenta el coeficíen~e de correleción par­
ci~l para·seleccionor 1as variables predictora&. 

Por ~ltimo. para reso1var los proble~as de aulticolinealidad. 
signos erróneos, eutocorrelación y reestimar los ecuaciones. nos -

auxi1iaremos de ciertos criterios estadísticos para a~oyar nuestra 
selección de la rrejor ecuación, ta1ef.i como: ff2 rf!-, R-='?siduales~ 
~atriz da coeficientes de corre1ación si~pis y error estándar. 

~étodo de osti~ación y sa1ección. 

E1 m6todo que usare~os para la asti~aci6n da las ecuaciones -
do camporterriento es el Formare! Stepwíse hegreesion .. Sin ar:-,bargo~ 

tomareu.os tar.bicñ uno colección de regresiones por paros - - -
(1'(X1), f'(X2), ••••• ,f'(Xn)) con el objeto de poder precisar y te­

ner presente al ~ejor uodelo singular (una variable explicativa). 

E1 proceso ~orwerd Stepwise de osti~ación inici~ haciendo la 
.regresión con una soia variable para después ir insertando varin­

bles se1occionedas hasta quo lB acueción de regresión sea satis­
factoria. E1 orden de inserción ostá deternin~do en beca al cce­
'fic:Lente de correlación parcial. como una r,adida. de la in·portancia 

de 1es variebles aún no inclu~d~s en 1a rogr~sión. Ei pracedim~e~ 
to b~sico es co~o s~gue: Pri~ezo. e1 progra~e selecciona 1a X ~~5 
ccrrelacionuda con v. con is cuu1 calcula 1a pr~~era regresión: 
V • f'(Xi), el resu1~ado a la vista es que este modelo tendr~ el -
más a1i:o i2'. Sooundo• el progr~sr.a se1ecc.iane la setunda varieble -

predictiva a incluir» dicha selección se realiza ca1culando 1os -
coeficientes de correlación pazcial de todee 1ea variables aún ne 
~nc1uidas en la regresión, es dec~r, el coef~ciente de ccr~e1aci6n 
de primer orden. Por ejcn,plo, "i la pric;era regresión· fuere Y=f'(X2) 

y ia siguiente var.lable seleccionada fuera X3, dicha selección ---
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ser1a porque X3• de entre todas las X's feltantes, tiene el más -
alto coeficiente do corrolecibn parcial con v. o sea r 13 • 2 qus no 

- es otra cosa n.ás qua la corrol,o:;ición ontJ:e Y y X3 m.anteniendo c.on_! 

tente a x2. lo que en otras palabras equiva1e a encontrar 1a co -
rre1acíÓn simp1e entre los rosidualas do la regresión de Y an X2 
y de X3 en X2 3 ./, así purlfice.r.-os a X3 de la influencia quo sobra -

ella pudiera ejercer X2 • Es decir, encontrocos e1 efecto nato de 
X3 sobre Y. Enseguida se prueba la significancia da1 nuevo n1odelo 

Y= f(X2,X3) a travós dol incre~ento o mejora en el valor ¡{!y -­
por 1os valoro~ perci~lcs de t er. ar.bus v~riables de la acuoción. 

Si los F calculados son signiricativos con respocto a un r cr1ti­
co, entonces 1as variables son retenid~s. Tareero. el Stcpwise ~~ 

leccipna una tercera variQble prodictiva a ser incluida en el mo­
delo. esta s~rá 10 X ~á~ altarrcntc correlacionada con la rcgresi6n 
de e~ntre tod~~ les X•s quo oún no so incluyen. Es decir, la X 
que tiene el r 11 • 23 ~~s ulto. o sea la correlaci6n ontre Y y Xi -

mantoniendo constantes a X2 y X3. En~esuida nuevamente se axom~na 
el incremento ocasionado en ¡f y la significancia da la nueva va­
ri~ble incluida a trbvéü del valor parcial ~o f. Si 11egara o ocu_ 
rrir qu~ de los tras valorP.s parciales de F alguno fuero no signi­
~~cativo, la vari~blc reapcctiva ser& re~ov~da y ra~stimado e1 ~o­

delo. As! sucesivan.ente ~l progra~a Stepwisa cont~n6a seleccionan­
do e incluyendo variables predictivas. El proceso se de~iene auto­
rnát.icet:1.onte por "def~u.lt", as c!ecix- 7 cuando l.a cent ribución de la 
adici6n de una nueva variDble no es signific~tiva de acuerdo e los 
valores de'f'au1t del spss. 1os cueles son: n=80 (ináxin.o nún.ero de­
vnrieb1os predictoras), F=O.Ol y t=0.001. Lo cual significa que si 
al -sel.eccionar una nueva variable y sus estadísticos r y t no ex­
ceden 1os valoras d~~ault, ~l proceso Ge datione 7 o bien si la re­
grosi6n oxeado e1 n~~ero de veriabl~s prcdictoras. 

~ Fi".o.yoroa referencias ens o. Gujarati." Econor.etrla básica" .. me. 
Gro~ Hil1. ~~xico. 1984. Peg 105-107. 



.-152-

Aná1isis econométrico. 

Hasta el a.amento solo tenen.os el conjunte de 1e.s D"ejores ecue_ 

ci.ones de regresión , seleccione.das e través del Fcrt11nrd Stepmie;a 

fie'gression. PI Las me jo res" Únicar:ente en cuento e e rite rica estad!~ 
t~cos, lo cual no represent~ ninguna garantía pare pensar qua sea 

e1 mejor conjunto de regresiones para nuestro niodelo econocnlttri.co,, 

nos falta precisa~ente la parte n~s i~por•ante para ~oder lla~ar­
l.o "scodelo ei;:onométrico"• est~ parte consiste en aplicarle e1 cr,! 
terio econ6~~co,, el an&iis~s econo~¡tr~ca. 

Une vez teniendo 1.as rr.ejo:rea ecuaciorie:i seleccionadas po.r el -

computador, enfrentarec:os los probl.arnas de ll•ul.+.ico1inealidad y au10 

correl.eción, los cueles ocesionar8n que los sis-nos en los parérr.e--­
tros sean contrarios a ios esperados de acuerdo a le ~eor!a econó­

Q:i.ca. As! cosrso tan.bién c;eneri.irán .ines1:abi1idad en die.hes parámetros 

haciéndoles ~enes e~icientes. Aqui nos auxi1iere~os de una subcole~ 

ci.6n de ~odas 1es pt>si.bles regresiones que se deriven de l.a mejor -

ecuación eeleccionade por e1 progra~e del computedcr, para ensegu~_ 
da se.1eccioner la ecuación .. ás ajusteda ap1icándo1e nues1:ro críi'.a­

rio en cuento e pruebas de hip6tesis (pare nuestro ~ode1o e1 nive1 

.de signit":l.cencia para F y "t" '"" 5%). 

De eeta f"ora:.a~ cstarer:c::s en condicioneo de detect:a-r los Pro -

b1er.as y dar1es so1ución. para luego tener el mejo: conjun~o de. -­

regresionee depuradas econor.étr:icecsente y que errajarán l.a e-.ejor -
9ficienc~a en 1e s~~u1e.ción e int~rpret~ción del ~unciona~iento -­

de1 sector finenc~aro mexicano. 

?ara finas 11ustrativas. presentaremos ún~cemente ·e1 liatedo 
da1 computador pare 1e regresión de 1a ecuación No. 1. 
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Estimaci6n y selección de las ~ajores ecuaciones. 

ECUACXON l CREO = f{Pl6, 5P, P, CAPT, RB, VAL) 

El praceaa sa inicie seleccionando a la primera variable pre -

d~ct~ve, qua es aquella que t~ene 1a ~ás alta correlación con V1. 
Examinendo le matriz de corral.ación (cuadro 1) encontrenos que di­
cha variable es Vl.5, con un r 1 , 15 = O .99997. E:s-t.o conc~arcta con lm 
regresiones por paree, en donde Vl = f(Vl.5) tiene el. Olas <>J.to aju'!,_ 

te ffl = 0.99959., La primura regresi6n es entonces: 

Y • 4.542549 + 0 0 597453 Vl.5 

ObsarvaetlCS que e1 ~ parcial. es ex39eradan-·ente significativo -

F = 392443.721• por lo tanto se retiene diche variabie on la ecua­

c~6n. al cubdro No. 2 muestra ~os coeficientes de corralac~6n par­
cial de las variables no incluidas en la ecuación (partial), en do~ 
de 1a segunda var~cble a sor incluida es V23 que tiene el r1 ~ 23 = 
O~Bl.567 y un F parcial más significativo ~3.734). As! mi1uo este -
variabl.e proporciona un incremento en el n de o.99994 s 0.99998. 
Por 1o tento. la segunda ragresión ea: 

Y e -l'.07087 + 0.5566457 Vl'S + 0.02727803 V23 

La tercera v.er.i~blc. so leccionada es V2S por su "r" parcia1 -
~~s bl'to (r1 , 25 • 15 , 23 = 0.38004). Ver cu~dro No. 2 Step number 2 -
"~ª- .rt.i.al."). Sin err.barga. nos dornas cuenta qut1- su contribuc!.én al -
1f" es nul'a (.cero) y su valor f parcial di&lllinuye mucho ía:S.545. -
No obstante heba.r1a incluido el. progran.a del comPutadcr, teneir.os -
ya una sei'\a1 ·de poce e.igni.f'ice.ncia, no so1a en e1 C • sino que si 
an&l.i.zeu.oa al. f' parcial y le coff\paran.oa con el. valor de tab1aa .co­

:craepondiente F(:S, 21, 0.01)*/ ,. 4.BB, squ&l ea_ •·B!'Or y para ·un 
F(. 3, 2i, O .·os) .. 3.075 l'a variabl.e se hace significativa, pero --

Loa dos primeros núasroa son loa ~redes de libertads k-1/N-k, -
donde k ea al nú•ero de par~~etroe estimados incluyendo al in -
tercepto y N as el n~sero da observaciones y, a1 Últitt.o núu.ero 
es el nivel de aignificencia. 
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para la prueba "t" la variable es insignificante {t • 1.90 contra. -

un valor· da 't.ablas de t = 2 .08) ••/ • por lo tanto poden os rer..over n 

la vari.abl.e V25. 

No obstante. el progra~a corra una cuarta regresi6n sa1eccic­

nando ahora a Vl7 con uno correlación parcial r 17 1?.1s,2 3 .25 
0.21647• ia cual es más alta qua la quo tiene V2 y V4 aún no inc1u_i 
das (cuadro No. 3) y un f = 0.963. Nueva<ente observ~mos qua su e~ 
trj.buci.Ón a fi2- es nula (cero) y 01 f" parcial es ~enor a F(4 11 20. 

0.05) = 2.87. por lo tanto ta~·bi6n debe ser LB~OV~da la var~able -
Vl.7. 

La nueva ecuaci6n calculada por el co~putador es entonces: 

... 
Y = -0.2771.915 + 0.5458296 Vl.5 + 0.02301399 V23 

+ 0.04638794 v2s + o.oe087649 Vl.7 

Esta opción da n~delo está respaldado por el hecho de que ca'!,_ 

tribuye e la disminución de la suna residual de cuadrados~ lo que­
sJ..gnifica qua los e.rrores o desviaciones entre Y - Y son menores. 

Esto no as suficiente, ya que si axaminacios los coef"iciantes da -­
ccrrelaci6n si~p1a entre las v•s encentramos que son a1tos a ex -
capción. de V25, 1o cual indica posible correlación entxe 1os pre -
di.ctares. Por otro lado, después de haber i.nc1ui.do a Vl.S y V2:5. en -
la regre$ión. los coef~cicntos de l&s v•s no incluidas son co~parz:._ 
ti.vaniente inuy bajos. 'lo que signif"ica que la influencia neta de C'!.,. 

~ 8 una de estas V 1 s sobre Y es poco signi~icDtiva ya que ellas mis_ 

•as dependen de 1a ~nfluencie de i~s de~~s v•s • AÓn ~ás, a part~r 
da la adici6n de ia tercera variable que es U2S e1 error estándar 
·da su esti~adox crece, lo qua significa que dicho caeficionte no se 

-V Las grados de 11.bertad para l.a pruebe. "t" eat~n dadoe par tJ-k. 
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puede estimar con gran precisión. Una prueba ~ás de 1a ~u1tíco1i­
nea1idad es que 1cs va1oras parcia1es de F de 1as das Últimas va -
riables incluidas {V25 y V17) no son significativos y al realizar 
la pru':ba "t" de signif'iccción individual para dichas \/ariabies -
resulta que no son significativamente diferente de cero, o sea que 

están tan corre1acionadas que so hDce imposible &is1ar su efecto -
individua1 sobre vi. 

Un segurado probl.en.e. que se detecta en dicha ecuación de regre_ 

siÓn es que presenta signos de corre1ución serial (autocorrelación). 

La prueba del estad!stico Durbin-Watson (D.W.) nos confirma la axis 
tencia de autocorre1ación. ya que dicho cr.cdelo tiene n = 25 y k = ¡ 
variables explicativas, entonces dL = 1.04 y du = l.77 y puesto -­

que D\!J ( ca1cu1ado) == O. 87 868 as 1tianor que dL• entonces rechazamos -
l.a hipótesis nu1a (Ho: No autocorrelación positiva), por J.in. +ante, 

hay evidanc~a do autocorre1aci6n positivo. 

La so1uci6n que se desprende da ~oda el an,1isis anterior es­
exciuir 1as dos Ú1timas variab1es que son ias que ocasionan todo el 

pr~obl.EHf•ª• can l.o cual. l.a ecueci6n de regresión quedaría a.si: 

Y = -J..070587 + 0.5566457 \115 + 0.02727803 V23 
(89.76) (6.62) 

0.99 SE J.2 .23 DW = J..27 

Este ~ode1o est~ sustentado sobra la base de 1e mejor sign1f:L 
cencie de ia prueba ~ parcial y ia prueba Mt" individuai. ias cua­
l.es son satisfactorios y parecen se~a1ar ia cusencia de ~ul.tico1~­
nee.lidad, _f"(2, 22, o.os) = 3.44, t(22 o.os) = 2.074 y ow(2·, 25) = 
(l..21. y l..SS). As:f. inisn•o arroj .. n el ~ .,,;., al.ta. Por otro lado, al 
perecer SB BJ.i~ina 1B· presencia de BUtOCOrreJ.aciÓn.ya QUC e1 DID -­
CBJ.CU1a~O se encuentra entre la zona de indecisión. As! como tam. -
bién 1os pará~etros arrojan signos correctos de acuerdo a ios ~s--
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perados por l.a teor:la econ6rr.1.ca, ya que si el. ingreso ausrenta, au­

~entarla te~bi&n 1e disponibi1idad de cr~dito, lo ~is&o suceda si 
auliienta la captación, e.u mentará. al crédito. 

Todo el aná1isis Gnterior se incl.ina a favorecer 1a elección 

de 1a ecuación anterior, sin embargo al. nplicer une ú1tima pruebe 
nos daraaios cue~ta de l.a trarr.pe. que existe entra Vl5 y V2:5 y que 

f'urldamentará ol. porqué no aceptamo:1 tal. acueciór.. Oicho te et es el. 

<1ugerido por f"arr8r y G1auber4/ sobre •-ul.ticol.1. nealided, el. cual. -
se basa en un ex~rnen sobre los valores F calcu1adcs en bese a los 
~ de 1aa regresiones de ceda vari~ble exp11cativa contra las da­
~ás variables independ~antes excluysndo a •y". E~ decir. en bese -
a 1as regresiones entre l.as variables exp11cativas para ver cuá1 -
de e11as está más afectada por la mu1ticolinealided. 

Sin a~bargo. la fórmula de Farrar y G1euber para el caso de -
una scuaci6n singular se reduce al valor r calculado. Dicho valor 
as f" = 2751..782, el. cual excede en ~ucho al. f" crítico (l., 23, O.Os) 
= 4.28, por lo cual se rechaza le hipótesi& de que no ex~ste co1i­
neal.idad entre Vl5 y V23, l.o que equivale a aceptar que si existe 
re1eción entre el.1aa y que dicha rel.eción ae "i<;¡nif"icativa1Lente d:l_ 
i"erenta de cero. Así sni~ur.o al aplicar 1a prueba "t" i.ndj_vi.dual e.1 -

c:aeo--Vl5 .. 1'( 1123) resul.-ta t " 52 .45 qua e"cede en a•ucho al "t" cri_ 
tico (23, o.os) z 2.069, significando una rel.ación dif"arente da ce_ 
ro entre las dos variabl.es. Por lo tanto debemos eli1r.1.nar une de -
1aa dos veriabl.as expl.icativaa. 

Ensayando l.ae regresiones singul.aree Y e 1'(V15) y Y = f"(\123) • 
una as la. que mejores resultados of'rece .. ésta ae le pri.sr.ere. qu'!' -

postula al crédi.to como una función da 1a oferta lr•Onetaria o cept~ 

~ Pare mayor expl.icación var: j. johnaton. ·~&todas da econo~atri.!' 
Cap. s. pa9. 173. Vicene-V~vee. Espana. 1980. D. Gujarsti. -­
ªEcanometria básica•. Cap. 9 me. Gra111 h1.1l.. 11.éxJ.co. 1984. 
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ción total. da recursos en le econosr.1a. Dicha regresión se sujeta -
signi~icetiva~ante e las pruebas ~t~ y F • arroja e1 más alto ~ y 
reduce en ~ucho la su~a residudl de cuadrados. 1o cual hace que su 

grado de ajuste sea bastante bueno (ver cuadro 4). As! mismo -al -­
signo en Vl5 ea el esperada ya que la magnitud del crédito depende 
en ·mucho del nivel da captación total. Por último, observamos que -

se e1~rnina la prenenc~a de autocorrelación al arrojar·un valor --
0\!1= 1.89, que. se sitúo;. en 1a zona de acepta.ci6n de J.a hipótesis -

qua postu1a ia no autocorrelación, ya que el valor crítico ea --­
OW (1,25) = (1.29 y 1.45). De eeta forma havos arribado a la mejor 
a1tornativa de regresión para nuestra ecueci6n núa•ero 1. 

Y • 4.542549 + 0.597453 Vl5 
( 62 B. 89) 

ri2- = o .99 se: = 20.67 O!ll 1.89 

EC:Ul<C ION 2 VAL = 1'(PIB, BP, ?, CAPT, re, CREO) 

E:n la ecuaci6n de valores, el progrema da1 coir-putad_or seJ.ec -
cioná tres variablns explicativas: Vl.7 = 15, V24 P y V25 = eala'l. 
za da pagos, descartan~o a Vl.S • captación y V23 = PIB. 

Le pr~~ara variab1e seleccionada ea U17, ye que de acuerdo a 
1a matriz - de correlación a.itrpl.s .. aste. variable tiene el. Jr.aY,or "r" 

·con respecto a y (ra0.9940g). Al estimar la regresión se obtiene 
·un "fl- .. o.98822 y un valor "t" de signi1'icancia (P/SE(ft)) o:4:S.93, 
por lo tanto la variable queda incorporada. 

La siguiente var;Lable incluida es V24 y la tercera variable -
ea· V2S •. De ta1 manera que.la regresi6n as ns!: 
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J.J.6.3365 + 2.367687 Vl.7 
(J.9.05) 

l .3J.2977 V24 
(-S.4J.) 

SE 45.ll OW 

O .3371157 V25 
(-3.J.2) 

0.75 

Real.izando laa pruebas "t" y f" para un ni\lel de conf"i.anza de -
95%, los ~alares rsau1tentes son signiricativos. Sin embargo, el _ 
DW es muy bajo se~alando la posible corro1ación positiva. 

Nuest.re ecuación anterior a.l ser sometida el enáli::d.s econó 
mi.ca presenta problet:tas da signos. Con l.a primara "ªriable no hay 

prable~a, ya que se ob~iene el s~gno esperado, en es~e caso pósit~ 
vo, 1o cual indica que si la reaerva en al banco central es granda, 

eata se puede ocupar en la compra de Vtllare.s, por lo tanto hay una 
ralac~ón positiva. C1 problema se presenta con los precios y le -
bal.anza de pagos. Si aurren't.e la inf"lac.16n, a las personas las ces_ 
teré máa tener liquidez, por lo tanto buscarán inversiones ren~a­
bies para deshacerse de e11ar lo que i~plícará que aumen~e el ren­
dimiento ofrecido por los ~alares para retener al inversion~sta, -
por lo cual habrá una relación positiva. mientras que con la bala'!_ 
za de pagcs. e3ta quizás esté ~uncionando en combinación con el -­
efecto prec~o y de aii! ~e explíc~n ~us signos negativos. Es decir, 
si J.os precios son altos, habrá especulaci6n y fuga de capitales, -
con 1o cuel ae agotan 1eo reserves ~nternacicnales y en~cncoa habrá 
1t.anos dispon:!.tilidad d"' ingresos para colccarlos en \/aloren, ind:i­

enndo con ello una r-eleci6n posi.tive: ont.re SP y velo:res y nó nege­

tiV& co.,a' J.o indica la regr.,si6n. Lo que quiere decir que loe pre -
c1oa y baianza de pago8 e~tbn correiacJonadss. 

Por J.o tanto pare a~ecer el problema de la posible multicoli­
naal.i.dad y le. setsel de autocorrelación. ensetyaremos dos opc.ianea. -
Prie~ra exclu~reoos de 1a ecuación anterior a v2s. quedando ia re­
gresi6n eei: y • 1'{VJ.7, 1/24). Segundo, correrecr.os una regz·esiÓn -­
incluyendo solo lea m~sU-as variab1es qua en le ecuación l, o sea: 
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9 = .f{V15 9 V23). De la pri~era se obtiene una buena regresi6n, 8 0_ 

1o que pregenta autccorre1ación positiva oru = l.17393 contza el -
val.ar critico OW(2,25) = (l..21. y 1.55). As! •ismo observemos que 
Vl.7 y V24 son alta•ente colineal.es (r17 _24 = 0.99125) y el. valor -

f" u 2604.964 qua excede en mucho al F crítico (l.,23,0.05) = 4.25, -
significando.una releción diferente de cero entra las dos variab1es 
explicativas. En cuanto a Y = f(VlS, V23) ya hemo!J deterw.inado en -

ocuaci6n l quo V15 y V23 non ~lt~ionto ~oli~calQs. ~or lo tanto. 
ensayaren.os les ecuaciones singu1ares: Y ~ f(Vl7) 7 Y = f(V24), --
9 = f(Vl.5) y 9 = f(V23). Todas el.l.as eli~inan la presencia de mul.­
ticolinealidad y son signiricat~v~s. Sin en.b~rgo, es la pri~ara la 
que arxoja el n.cjor ajuste y reduce la suma de rosiclueles, siendo -

1a Únice. que arroja un OUJ que evit.a cornp1etar.,enta la zona de euto­
corralación. 

9 = 35.90192 + l..23878• Vl.7 
(43.93) 

R2- = 0.99 SE 122.22 OW = l. .52 

Ne obst.ante ser la n.ejor ecuación. l.cs .reaidue1es siguen sie'!_ 

do grandes sobre todo en 1a pri.rr.era a.itad d.e l.u :11erie. Por lo tan -

te, pera legrar una a•ayo,r estebi1idad vea.as a introducir una vería_ 
ble ficiticia Oum&y (V26) para l.os enes da cr!sis oconómica (l.976, 

.- 1962, l.983 y 1984) para an.ortiguar un tanto l.as otservacionos abo -­
rrentes (outl~er). Efectivaruente, 1cs ras~dualas ee reducen y el -

ajuste es ~ejor. 

y 29.58384 + l..151356 V17 + 265.3424 V26 
(30.16) (2.97) 

¡¡z. • o.99 SE e 105.55 OW D 1.45 

Las val.orea cr!ticos son: .F(2,22,0.0S) = 3.44, t(22,0.05) 

2.074 y ow c2.·2s). (1.21 y 1.55). 
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ECUACION 3 DISP z ~(BP, PIS, P, CAPT, OC, FINT) 

La selección hecha por el computador es Y = f(V24, V3~ V13• -
V25). Sin scr.bergo, presenta prob1emas a partir de 1a adición de la 

tercera y cuarta variables, ya qua sus valores parciales de f y "ttt 
calcu1ados, no exceden ~ los re~pectivos valoras críticos. =asu1tan 
do con ei1o qua la adición de Vl3 y V25 no son signi~icativos en -­
ia contribución a 1a eficiencia del modelo. La culticolinaalidad -
se evidencia e partir de 1a adición de la tercera variab1e • ya -
que el F globa1 (608.47) es significante. pero 1e si~nificancia -­
ind~vidue1 para cada par¡n.atro es nula. Los errores ost&ndar de --
1os par&rretroa crecen pe: encima de los n.ismos. La regresi6n es: 

Y ~ -81.7373 + 0.8942928 V24 
( 8 .22) 

0.1502309 V13 

(o .33) 

i2 = 0.99 

G .094 79709 V3 

(-1. 89) 

+ 0.03054726 V25 

(0.196) 

SE 37 .07 

En base a lo anterior,. deterJninan.os c:ue la siguiente sel.ec -
·ción da regrssión as V = f( V24, V3) o: la cual arroja lb oejor si_9_:-: 

nir!concia tento para 1a prueta "t" corro par~ la r perciel. Loa -
ve1ores parcia1es para V24 y V3 (127.70 y 28.257 respective~ente) 
exceden ai va1or cr!~ico r(2, 22, o.os) : 3.os. 

,E:n cuanto al análisis econ6n.ico, se apreci~ cl.arai::en-te que el 

·nivei de-precios en auaento oces~ona que haya una r.ayor can~~ded -
- -~ie -a.adío circul.ante •.mayor disponibi.J.1.dad de recursos en el. siste­

M.a bancario sin coioc6ción, por ello el signo posi~ivo para dicKa 

·variabl.e. fl.ientras que la Vé:2.riebl.e -rinancia~.ionto interno arroje -
'tan.bi.én el. .signo esperado (negativo), ya que si euso.enta el._ monte de 

. recur~os dedi.cado a1 f'inancíarr.iento. disminuJ.rán 1oe recur:sos par!!., 
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disponibilidad 7 ya que los dos forman parte del ~atal de recursos, 
si eurr.ent;:,. uno di.srinuya e1 cTro*/. Por le +anto, esta opción de _ 

regresión oueda así: 

Y= -66.60478 + 0.9430295 V24 
(l.l.30) 

O .0876 0296 V3 

(-5.32) 

i2 = 0.99 SE = 35.95 oi.;: = 0.21 

No obstante,, encontranos en ella dos prot:;lerr:.~s, V3 y V24 son -

col.íneal.es (r3 2 4 = 0.96583) y existe autocorrelación indicado por 

el OW que es "'~Y pequeño- Entonces prcbare~os las ecuaciones singu 
J.ares: V= f(V3), Y= f(V24) y por otro lado ensayarerno., y= f(VZ3). 

De las tres ecuaciones anteriores, las Ú1timas dos presentan -

autocorre1acién con un DW menor a l y ous rc~íduclas sen b~stantes 
grandes• ffiient.-es oue la priTT'era ecuación, aunque present-a ai!.nirne -

corro1~ción por un Dill cerc~no a la zona de indecisi6n, arroja un -
~ajar ajuste. Sin e~barga. parece presan~ar s~gno contrar~o a1 es­

perado• ya que c~~o henos dicho FINT y DISP Forvan parte del con­
jun~o de recursos. a1 au1.entar uno dísrunye e:L otro. Una respues­
ta que tenemos es inc1uir una variabl.e Durr.•y. Con ello resulta -­
que dicha regresión mejora, pero el signo no cambia. La explicación 
a1 signo positivo 1a encontrarros en 1a natriz de correlac~ón, en -
donde la dirección de la relación entra U4 y V3 ss po5itiva, io qw 
eignif"ica qua u:.iantras V3 ~o rr,ueve en una unidad V4 lo- hace an -
o.97 en ia nisna dirección. Lo anterior hace que 1as dos variab1es 
a pasar de ser paxtes de un total, a1 crecer dicho total también -
experimentan crecís:iientc 1a.s partes. ye que si bien aur.;enta. una da 

Esto es cierto s~ se currp1a 1e 11a~ada ••restr~cci6n preeupues -
tai•. Es decir 5i 1a cantidad tota1 de recursos es rija. Para -
mayares deta11es ver : Rogar Le R.oy-~il1ar. 0 microeconcc.!a.". -
Cap, J.. ~c. Grew Hil1. méxico. J.984. 
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el:as no por.:so debe disrrinuir 1e otra, puesto que el totel tam­
bien aunenta 1, de a11! el signo posi+ivo. 

Y = -21.94346 + 0.1104595 V3 -167.9041 V26 

(14.91) (2.27) 

0.95 SE 84 .42 1.19 

ECUl\CICN 4 01\C = f( PI 8, CAPT, OC, F! NT, DI SP) 

La ecuaci6n seleccion~da por el progran.a fui: ~ :f(Vl3, V4, -
VlS, V23). Sin errbargo, presenta prob:Loiras ~e si9no al cgrega.r el 

PlB (V23) ya que este debe ser pos~tivo, puesto que 3i aun.ente el 
producto (ingreso) au~ent~r¡ tan.bi&rt la disponib~lidad de ~acursos 

para canalizarlos ~ la corrpra ¿e otros activos. Por ot~o lado, hay 
seriales ce n1u1ticolinea.lidad entre las prir.oras tres variat:1es, ya:. 

que los coe~icientes de correlación p~rcinl da cada una son bajos. 
pero al agregar al PIS (estando ya agregadas Vl3, V4 y VlS) aumen­
ta. con.sidarabl.er..ente el coeficiente de correlación pa.rcia1 entre -
e1 PIB y OAC y disn¡inuye considerablenonte 1os errores est&ndar de 
l~e est:i.n:ado.res. asf cene tentién los valores F parcic1aa son alta_ 

--~~ntc -sign~r~cativos. Est~ acuaci6n es 6pti~a estadísticamente. -­
Sin e1:r.bar90, esa can.bio brusco a1 agreg.;'lr o.l. PIE :;,Oí'?l.??. que algo -
está funcionando rr.a1. Pensasr.os que e1 prob2eir.a radica. ontre el -­
PIS. Y. l.a captación ya que las dos están estrechacr.ente interre1a -

cionadas. Por lo tanto poder.os retener e V13. V4 y V23. Enseyera 
_mes entonces Y= f(V13p V4, V23) y iuego ir.c1uirstr.os el precio 

1..a explicación al. porqué del signo positivo en V:S 
1arga de1 periodo de estudio e1 total da re::uraos 
Es decir, no exiate restricción presupuesta1. Por 
eumentar e1 tctai. ta~b~én aumentan las pa.:-tas. 

es qua a 1o -
no ea fijo. 
lo tento, ai 
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(V24). pero cono este es colinea1 con e1 Ple. excluiremos a es~e _ 
Ú1tiv.o, Quedando le s9gunda altern~tiva as!: Y= f(V13, V4, V24). 
Los resu1~edos muestran qus en las dos ocu~ciones las tras varia­

bles explicativas son altarrerto colinealos. ~n la pri~era ecuación 
1a variable ~ás colinaal con las otra~ do3 e~ V23• por lo tnnto de 
berlan.as axclui.rla y no3 quedaría la ecuación: Y = f'( Vl3 7 V4) pero­
estas dos variableo a su vaz ta11.bi¡n son cclinc~lo~ (!4 , 13 =0.9777) 
y entonces nos quedarla~os con una ecuaci6n ~ingulsr V = f(Vi). -
Una vez conociendo que la najar opción es una ecuaci6n singular, -
nos re~iticos a la n.atriz de corrclaci6n y ancontraroos que do las 
tres variables exp1icativas, es U23 y Vl3 1as ~&s re1acion~das con 
VS. E1 mismo proceso seguinos pera la segunde alternativa y es V24 
y vi~ 1as rr~~ relacionados con VS. Por lo tnnto, ensayare~os ahcra 
1as tres ecuaciones singu1aros: Y= f{V13), Y= f(V23) y Y= f\V24) 

y en$eguidn l.es incluiro~os una variable Du~wy. 

Los resu1tedos a1 .cgregar la vzriable Dumrr.y son po(:o siltisf'ac_ 

torios, se rsducen n·!ni~a~ente 1os residuales y disninuyen los va­
lo~es de Dl.ll acentuando le presencia de aut.ocorrelecí6n. 

De las tres ecuacionos ~ingulares, ea la segunda: Y~ ~(V23) -

le que e1in:1.ns on rr.ucho 1a aut.ocorralación arrojando un ajuste ba.!!_ 
tente acaptab1c. A.ni ff'isn:o presenta un signo para VZ3 de a.cuerdo d 

e-s-pe-rado. ya quo :ii auoenta e1 producto aur.iant;iará tarr.b:ién e.l ing:.·~ 

ao y con e11o 1a disponibiiidad da recurso~ p~r~ coloceci6n en-ia 

compra de otros act~vos. 

v -54.02322 + o.J.074879 1123 
(4l..987) 

0.99 SE = 83.45 ow l. .18 
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E:CUAClON 5 en. : f( PlB, BP, P, BASE, R!l, f"INB!r.) 

La mejor ecuación estimada es Y= f(VlB, V2S, V20), la cual -

cu~ple con todas las pruebas •t•• y ~ • Sin errbar~o, presenta pro -
b1eras con los signos. Observamos qua V25 y V20, belanza de pagas 
y ~inancie~ientos del banco de ~éxico respec+iva~ente, aparecen -

con signo negativo, siendo que tonto la re~orva intarne~ional co­
co~o a1 riNB~ contr~buyan pos~tiva~.ento a1 craCiGionto del mod~o 

circulante. Por lo tanto, econ6rrícamante no en buenó dicha regre­
sión. Por otro 1ado, a simple vista observarf'as una posib1e c.o1i -

nealidad entre base monetaria y tl~~Z a +ravés de le reserva ban_ 

car~a que forma parte de le base y e~ usada por el banco central -
para f~nanciamien+o diroc~o. Po. ello vanos a excluir dicha var~a­
b1e. E:nsayarer.os Y= f(\/18, V25, \/26) y los resultados rruestre.n -

QUB no se corrige s1 signo para V2S, no obstante 1a varieble Ou -

mrry aún sigue exi:1ticndo la presencia de autoec.:-relación. Sin en.­
bargo, exis~e le ecuación 5ingular Y= f(V18), la cual arroja un­
buen ajuste y eliaina la presencia completa de autocorre1ación. -
De esta iranera corrprobaC"os a.atemáticar.:ente Que la cantidad de bi.-

11etes y monedas en circulaei6n (ero) dependa en un 90% del. movi -
mi.ente que experirents la base rr.onctaría., t:al. y cor.o lo postule -

le teor!a econÓ~ica. 

y = 13 .. -47779 .... 0.2278:573 \118 

( 73.26) 

F1 : 0.99 SE: 17.44 ow = ,l .6 3 
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ECUACION 6 CHEQ • f(PI8, P, CAPT, F!~E~) 

La ecu~ci6n seleccionada por el rorword Stsp~isa es 9 = f(V23• 
v20. VlS). Sin e1tibélrgo. conocen,os el ant:eced~nto colineal de Vis y 
V23 Y do D1lÍ se ex¡::lica que VlS e~H\re::cZ:t cor. signo erróneo (-). -

Por lo tente, descartamos t~l variables ouedando ln ecuación coa.o -

Y = r(V23, V20). ~Vestra sospeche ne cer.tre aho:e en le pos~ble co_ 
1inaaljead ~r~ro Pie y rr~E~, ya oue bnbas se influyen cu+u~cente, 
el crecer el Ple se requiera do r.O?.yor financf;;mi2nto y a :¡u vez -

al crecer el ingreso hay "ayer di~f-onibilidad para e1 financiemie'?_ 
to. la colinealidad se evidencia en r 20 • 23 g 0.9eOS7. Por lo ~ante, 
segGn lA t.atriz de correl~ci6n , deber1cmos rDtcnar a V23 por cst6r 
rn~s.relacioneda con ''V~. Sin en~bbrgo, ~1 correr las regresiones -­
singulares, en V= f(V20) la nás ejustada y Sin problena da corre­

lación, ye que V23 s! presenta prob1e1as de corrsleción aariel. -
De est.?:i f'orna, encontrar.os qua e1 FINEtr: a:foctz- di rectarr:ent.e al. rro­
dio c1rcwlant0 y a su vez e len sepósi~oa en cuento de cheques co­
mo una parte intFgrante del circulan~c. Le regre~ión as enfonces: 

~ = 26.13189 + 0.2296935 V20 
(27 •!W7) 

SE: s 47.63 DUI a l .45 

ECUACION 7 IAH = f(PIB, BP, P, CRE:D, VAL, BASE, rINB») 

La ecuación corrputada es ~ = f(V23, Vl, V25, V20). V20 p.r&BB'!,. 

ta prob1emas de si~nc y no as significativa, la ali~inamos. En --­
cuanto e V25~ tar.b~én arroja ai~no con+rerio el aaperado • 

. Examinar los coeficientes de correlación sic.ple r 1 ,2 3 " 0.9964 
yr1 , 2 s • 0.7026 as suficiente pare detectar la multicolineelided 
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en la regresi6n Y = f(V23, Vl, V25), en la cual aún ne se corrice 
al signo de V25. Por le tanto, selecciona~os 1a ecuación s~ngul~; 
Y= f(V23) que en las ~ruebas de todas las posibles regteaiones -­
arroje el irejor ajuste, eli~.inando multicolinealiéod. Aunque pre-­
senta peque~os signos de eutocorr9laci6n, su va1or 00 esti ~uy pr~ 
xicno a le. :ona de indecisión. 

y = -23.97964 + 0.2260903 V23 
(l24.E4) 

0.99 SE= 59.58 OIU l .ll 

EC:l!f,.CION 8 060 = f(PIE', P, crn:o, !AH, VAL) 

La acueción seleccionada por el progra~e es Y= f(Vl, VlO, V2, 

V24}. Sin er.bargo • V1 y V2 rra.ntienan cs't racha relación puca+a que -
la surra de las dos roru-.en el Fir,~T. Es decix, existe dependencia li­
nea1 entre ellas. Por lo t&n~o eli~ina~os a V2 yn que Vl est6 t-&s­
relacianada con Vll. Ensayerros Y= f(Vl, VlO, V24). Los resulta-­
dos nueetr-an que V2411 no es signif'icativa on sus \felo:r-e::; "t" y r y, 

ade~ás 1a ecuación presenta autocorr~iación OW = o.si. Os todas -­
~aa posibles conbinaciones que se dorivnn de ta1 ecuación. solo -­
dos arxojan los nejores resultadosp estas sons Y= ~(Vl,V24) y --

·----.. ~ =_ f~ Vl.,.- '126), las dec:.ás presen"tcn autocorreleción y grendee re­
aidUaies. La prirrera ecuación nencion~du ~rroja el ~ejo: ajuste y -
r~duce l.os residua1es., pero prcs~nta éos problenias: pri<r.,ero. coli -
r:-Gal.idasd entre V1 y V24 por un r 1 ., 24 ,~ 0.995; sssunc!o., e1 0 1.U .: l.l.3 

se sitúa en 1a zona de eutocorrelaciÓ1.1 posit:iva. Le. segunda epua ."'!!:.... 

ción aunc¡ue praoen't-.a un ejuste r;enor., estll. libre de n.ulticclinealf:_ 

. dad y de autocorrela.c:ión., ar_roje.ndo si~nif'icé:lnc.ia en sus pruebes -
ºt." Y F. L.a ºecueei.Ón seleccionada. pon.re nuestro eai 
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~ • -B6.762J7 + 0.8637713 Vl + 331.9556 V26 
(53.29) (2.~0) 

o.99 s:: 133.14 l.47 

ECUACION 9 n'.IrJ = f(BP, PIE, P, CAPT) 

La regresión d&l Stsp~ise en Y= f(V24, VlS, V25). Pero V25 -

resulta insignif~cantc al ajuste dal ~odelo, tanto para 1a prueta­
"t'' coco para F. Entonces la ecuación queda así: Y~ f(V24,VJ.5). La 

~atriz de correlaci6n nos proaonta un r 15 • 24 : 0.99537 indicando ~ 
co1inealidad entre Vl5 y V24. Siendo V24 la m~s correlacionada con 
V19 ( aIN) deber!ar.os re+el"'cr1a y doscélrt,:¡r u VlS. Sin er:bargo, l.os 

ensayos de todas 1as posibles •corrbinaciones de la pritera acuaci6n 
seicccíonada nos díce que es Y : f(V15) 1a nejor opción~ puesto -­
que Y = ~(V24) presen~a autocorrel&ción positiva (DW=0.91). ~ien_ 
tras que Y = f{VlS) arroja un Lcnor bjusta paro e1i~ina la preson­
ci~ de autocorra1ación. Asi. n-.isn-o. al incluir l.a variabl.e Oun.r..y ob_ 

servan.os Que el ajuste fl.ajora pero hay presencia. de corta1aciÓn se_ 

rial ( DUI= l. .16). Por otro lado, resu1ta bast&nte razonable que ias 

reservas internecionQles en el sistea~ bóncario estén en función de 

la c&ptaci6n de recursos. que el.las mis~as realicen en la eccno~ía. 
Result~ndo por ello un signo positivo en la varíab1e vis. La re~rE!_ 

si.Ón as: 

y = -25.720 + 0.07199864 Vl5 
( 16 .46) 

R.2 = 0.92 SE s 94.67 ow l.22 
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E:C:UACION lO FIN6!l = f"(PIB, BP, P, ti'E, VAL, CRE:D) 

La ecuación cor.putada es: Y= f(V2, V::ZS, V23, Vl). Pero sabe -
~os que V1 y V2 son coline~les poroue uno se pueda deduc~r co~o fun 
ción de le otra y siendo V2 1a que influye más sobre V20., en"toncas­

la retane11os y ~lín.inall.os a Vl. Ense.yezr;os Y= f(\12• V25., V23),, as! 

con-0 todas las posibles regresiones de~iv~dGs ce ella. Los enseyos 
D:ue::st-.ran que V2 y V23 son las rr:ás correlacionadas. t'or lo ten.,.o, _ 

desca.rtar..os a V23, ya que V2 está r. ~s prÓxica a VL.0. /1 ientras que -
V25 peru:anece por ser una veriable cníniC"arr.ente colincal. De -t;od.as 

las posibles regresiones dos son los mejoras: Y= f(V2,, V2S) y --

9 = f"(V2, V2S, V26). Las pruebes rruestran que al incluir le varia­
bXa Ou~~y se nejora a1 ajuste reduciéndose los residuaies. n pesar 
de qua lns dos ecu~cionas elirrinzn 15 corrolaci6n seri~l y la mul­

ticol.inealidad• selecciona~cs e Y = f(V2# V25, V26) por ser más -
ajustada. De esta nanera ancontrancs que el Tinanc!ar.iento del -­
banco da méxico es una función lineal de la inversión en valores -
(V2). ya que el ~inanciaDien~o que el banco een~ral oTorga al go -
b~erno se realiza pr~ncipal~ente a trav's de 1a co~pre de vo1ores 
gubernar.entaies. Por e11o e1 signo positivo para dicha variable. -
As! i:r.iSli"·D e1 f"INB'Tl es f'unciÓn positiva de 1a reservf:l.s internacío,"loE;_ 
1es (BP). ya que la situación favorable del p~Ís lrente al. exterior 
genera una irayor di.sponibí.lidad de f'inancian.iento i.nterno. 

Y :ic -14 .2 8335 + l. .03106 3 V2 +' O .l.91€2 39 V25 + 47 .98328 \126 

(84.93) (3.08) (l..61) 

se: = :si .si ow = J. .92 
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AllEXO 2 

BANCO OE DATOS 

Se us6 .el tipa de ce~bio prorr.edio del periodo para la conver­
s~6n an pesos de iea reaervns internaciona1es de le balanza -
da pagas. 

Les estadísticas del sector financiero se ot::tuv:ieron de tres -
fuan.t9&; 

e)·-· 1ndicadores históricos de inoned" y banca ( 1!?25-197 8). 
Banco de l\ éxi.co. 

b) .- 'lnd:i.cadores econón i.cos (acervo hi.stó.r-ico l. V y rer..esas 
n.ensueles 1985). Banco de 111éxico. 

c) .- :tnforir.e anual. ( var:ioe al'\os). Banco de ináx;Lco). 

Loa datos para l.es varibb1as del. resto de 1a econown!n se-. -­
·totr.aran de 1a tesis: un s:ode1o rr.acroeconozrétri.cc de siU:u1e­
Ci.án da 1"'ine.nzas púb1.!.cas ·para i'a eco na e 18 snsxj,eane. 
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CREO.- ffiil&S de millonee de pe~os. 

VAL ·-
f"INT.-

DI SP.-
OAC ·-
RECT.-
am 
CHEQ.-

l.!l 
IAH 

ºªº PNlll 

oc 
OBLT .-
onn 
DAf" 

CR 

RB 
.-

BASEJ; .. - " 
BAS-.CF".- " 

~:&.N .-
f"INBI!\.- " 
OCNB.-
K (l) .- Ra:i!t>n. 
K (2).- Raz6n. 
CP 

YO 
IP 
XP 
XT 
lllP, 

l:T 

Qillones de pasos 2970. 

PIB 
p 

ITBGF" 

re 
TIPOL 
n:u 

PE:U 
TIPOC 

f"AXT 
XGN 

OEF"E:X 
DEF"Ilil 

f"AlllT 
ii.JüCN 
CG 

ce 
VI 
r,¡GN 

BP 
DE 
KP 
SEIN 

t 
ICOE 
IPTOE 
INT 

ITSP 
Ol 
PART 
r 
PII 
X'l 

.-

e111ones de pe~oa 1970. 
Indico 1970:100. 
~illones de pe~os. 
~illonos da pesou·l970. 
Po$OS por d6lar. 
Mlil.es de r:·illonea da -
dél.aros 1970. 

Indice 1970:100. 
Pasos pcr·dóla • 
Rozón. 
~illone8 de pesos. 
Indice 1970=100. 
Indica 1970=100. 
Raz.Sn. 
m111onaa de pesos. 
Millones da peaoa 1970. 

lni.ll..01~~s de pasos. 

&il1ona~ éa peaoe. -.. ,. 
Posas. 
Porcen1:aja. 
:tlil1onos da posos. 
Indica l970a.l.OO. 
~ill~naa do pesos. 

~illanas da pesoa. 
&.lill.onoa de pesoe. 
Porcant:aja. 
Mtlianaa da P9•o•. 
Parcantaja. 

.. 



DI ·- m:1.11one:s de 
OGCN 

OGCR .- W ilJ.ones de 

GKN liiíll.ones d& 
GKR m:1.11ones de 
Pllt lliillones da 

rx Porcentaje. 
.oxo W.illones de 

GTSP ill:!.l.lones de 
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pesos. 

peso a 1970. 
pesos. 

peso a J.970. 

pesos. 

dólares. 

pesos. 

SYS .- millones de pesos. 
TRANSF .-

ADE:FAS.-

INTF 

DEF 
CD 
BD 

OF 
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AÑO CREO VAL FINT DISP 011.C 
1960 30 .9 E.7 39 .6 6.0 4.3 
1961. 36.7 9.3 46 .o 5.9 5.6 
I.962 43.3 lO.l 53.4 6.2 6.3 
1963 48.7 12 .2 60.Q e.2 e.1 
1964 56 .4 18.6 75 .o 6.7 8 .l. 
l.965 60 .9 27.4 88.2 e.2 9.8 
1966 71.4 32 .e 104.2 7.9 e.5 
1967 84 .o 37 .o 121.0 9.5 11.9 
1966 95.9 42.6 138.5 10.2 15.2 
1969 115.6 51.2 166.8 l0.3 14.l 
1970 136 .5 57 .4 193.9 11.3 14 .. 7 
l.971 l.57 .2 63. 7 220.9 14.6 20.s 
1972 177.7 7 8 .o 255 .7 17 .a 22.8 
1973 203.3 99.3 302.6 22 .3 22 .Q 
1974 239 .6 134.3 373.9 19 .s 25.5 
1975 298.7 178.9 477.5 22.I. 32 .3 
l.976 407 .7 250.9 658.5 31.0 79 .1) 

1977 577 .7 312 .7 890 .4 59 .:: 126 .7 
1978 715.5 383.2 1098.7 73.2 l.55.4 
1979 942 ·"' 499 .4 1442.3 102. 5 1"13.l. 
1980 1304.9 651.5 1956 .4 149 .e 224.6 
l98l 1993.3 998 .2 2991.5 191.1 336 .4 
1982 4412 .l 2360 .s 6772.6 294.2 l.030 .7 
1983 1212. e :aes. s 10398.3 883.2 1981 .9 
1984 11217.8 4369.5 15587.3 1723.4 3060.3 

AÑO OCCT 8li CHEQ ir.C It..H 
1966 49 .9 7 .9 9.0 16.9 12 .l 
l96l 57 .5 8.3 9.7 18.0 15.1 
l.962 65.9 9.l. ll.l 20.3 l.8.0 
1963 77 .2 10 .3 13.4 23.7 21.9 
1964 91.8 11.9 l.5.7 27.6 27 .4 
1965 106.2 12 .s I.7.0 29.S 35.3 
1966 l.20.6 l.3.6 19 .1 32 .e 44.4 
1967 l.42 .4 14.7 20.7 35.4 57 .3 
1968 J.63.9 16.7 23.4 40.D 70.0 
1969 l9l.l 18.2 26.l. 44.3 80 .4 
1970 220.4 20.1 28.9 49.0 101.9 

1971 256.0 21.8 31.3 53.1 l.18.8 
1972 296.3 26.6 37.5 64.3 l.38.3 
1973 347 .e 34.2 45.7 79 .9 l.51.3 

1974 418.9 42 .7 54 .0 97.5 175.S 

1975 531.8 52 .3 66.0 ll.8.3 227.8 

1976 7613.5 79 .9 74.9 154.8 257 .7 

1977 1076.3 0e .6 107.1 195.7 324.0 
1978 1327 .4 114.8 J.45.5 260.3 439 .8 

1979 1737.9 l.49 .6 196 .9 346.5 601.8 

1980 2330 ·"' 194.7 266.5 461..2 850.4 

1981 3519 .o 28l..8 330.6 612.4 1352 .5 

J.982 8097 .5 503.8 489 .2 991.5 2328.7 

1983 13263.5 677 .8 724.6 l.402.3 3940.8 

J.984 20371.0 lJ.J.8.6 1168.0 2286 .6 6617 .0 
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P.ÑO OBD PNifl oc OBLT OF11, 
1960 IS.o 27.1 5.9 49":-!l 44.0 
1961. 17 .() 32 .9 6.5 57 .s so.9 
1962 20.9 38.9 6.7 65.9 59.2 
1963 24.3 46.2 7.3 77 .2 69.9 
l.964 20.s 55.9 8.3 91..B 63.5 
1965 31..B 67 .l. 9.5 106.2 96.6 
l.966 33.B 76.2 9.7 l.20 .6 ll.l. .o 
1967 39,7 97.0 10.0 l.42 .4 132 .4 
l.966 43.2 l.13.2 l.0.6 163.9 153.2 
1969 54.l. l.34.S 12 .3 191. .l. 178.B 
1970 56.6 156.S 12.9 220.4 207 .s 
1971. 67.5 186.3 l.6 .6 256 .o 239 .4 
1972 73.9 21.2 .2 l.9 .6 296.3 276.5 
1973 9~ '? 245,2 22.7 347 .e 325.1 
l.974 121 .2 296 .7 24.7 418,Q 394.2 
1975 l.52 .7 390.S 23.0 531..B soe.0 
1976 328 .'l 566.6 27 .1 768.5 741.4 
1977 443.7 767 .6 ll.3.0 1076.3 963.3 
l.976 492 .l. 931 .Q l.35 .2 l.327 .4 1192 .2 
1979 617 .2 l.Zl.9 .O 172.4 l.737.9 l.565.S 
1980 618.9 l.669 .:.s 200.4 2330 .9 2130 .5 
1981 1305 .4 2657 .9 248.6 351.9.0 3270.3 
1982 4170.4 6499.1 606.9 8097.5 7490.6 
1983 6752.2 l.0693.0 1167.9 13263.S l.2095.3 
l.984 9812 .3 l.6430 .l. l.654.3 20371. .a l.8716 .7 

ll.ÑO DP.F Cfi flB 8ASEIJ RIN 
l.960 44.0 G.J.455 6.4 14.3 s.s 
1961 50.9 o .1395 7 .l. 15.4 5.5 
1962 59.2 O.l.470 e.7 17 .B 5.e 
1963 69 .9 o .1559 10,9 21.2 7.0 
1964 83.S o .1000 15.l 27 ·º 7 .7 
1965 96.6 o ,18.32 17 .7 30.2 7.3 
1966 ill.O 0.1838 20.4 34.0 7.3 
1967 l.32 .4 0.1861 24.9 39 .6 e.o 
1966 l.53.2 0.191.3 29.3 46 ·º B.6 
1969 l.78 .B o ~l.874 33.S 51.7 9.1 
1970 207,S O.l.602 37 ,11 - 57 .5 10,3 

1971. 239.4 o .l.942 46.S 66.3 12 ,9 

1972 276.S 0.1989 SS.O Bl. .6 17 ·º 
1973 325.l. 0.2006 65.2 99 .4 16.0 

1.974 394 .2 0.2154 84.9 127 .6 18.2 

1.975 508.B o.2327 118.4 170 .7 20.2 

1976 741.4 o ,l.909. 141.5 221. .4 28.2 

1977 963.3 0.2125 204.7 293.4 44.7 

1.978 1192 .2 0.2206 263.0 377 .9 52.3 

1979 1565.5 o .2216 346.9 509 .o 70.4 

1960 2130 .5 o .2457 523.4 71.8 .l. 93.1 

1981 3270 .3 o .2324 760.l. 1041.9 1.32 .l. 

1982 7490 .6 0.1975 1419 .s 1983 .4 116.4 

1983 12095 .3 o .2032 2458.2 31.36,0 108,5 

1984 16716.7 o .1985 3715 ,4 4834.1 1561.3 
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AÑO f"Ill:Bir. oc11:a BASEr PI5 p 
1960 8.7 -o.2 14.3 2255?9.5 ?O. 8200 
1961 10.8 -0.9 15.4 235700.6 73.2100 
1962 .l3 .2 -1.2 17.6 247754.5 75.4000 
1963 .l4 .9 -0,,7 2.l .2 257545.l 77.7365 
.l964 18.3 1.0 27.0 29882.l .l 62 .1572 
.l965 23 .6 -0.7 30.2 318184.7 84.0564 
.l966 29 .9 -3.2 34.0 340234 .9 67 .3578 
1967 33.7 -2.l 39 .6 351533.7 89."064 
.l968 37 .2 0.2 46.0 3906.l 7 .9 92.f:929 
.l959 4.3 .6 -1.0 51. 7 4155.17.6 95.7379 
.l970 48 .7 -.l.5 57 .5 4.44'.Z7l. .4 .l00.0000 
.l97l 54.5 o.a 68.3 462603 .a 105.6789 
l.?72 67.0 -2 .2 e1 .a 502085.9 112.4761 
.l973 86 .7 -5.3 99.4 544306 • 7 126 .9 305 
1974 l.lS.6 -9.4 .l27.6 57756!' .o 155.7750 
.l975 160.7 -10 .2 l7C.7 60º975.B .l80 .3432 
1976 225.c -32.7 . 221.4 63583.l .3 215 .6-.l82 
1977 308.0 -59.3 2~.3.4 657721.5 281.1620 
1978 370 .7 -45 • .l 377 .9 ?11982 .3 328.2944 
.l979 461.8 -43.2 509 .o 777162.6 394.7lJ84 
l.980 658.6 -33.5 718 • .l 54.1854 .s 507 .9845 
1981 951.2 -41 .4 104.l.9 908764.8 645.4143 
1982 2460.7 -653.7 1983.4 903830 .6 1041 • .9990 
1983 3484.2 -1056.7 3.l36.0 s5s1:::.5 2002.1250 
1984 4565.S -129 3 ·º 4834.l 985927.6 3322.9420 

A~O BP CP YO IP XP 
I960 -.l07 .4192 .171836.2 211.125.4 28390.50 2l.l97.ao 
l.962. -26 8 .5479 l.78022 .2 221':'37 .2 2B4l9.70 22160.53 
l.962 21.l.0911 185029 .4 231573.o:> 29560.30 23244.05 
l.963 l.370 .219 196927 .o 249539 .4 32520 .30 24446 .54 
l.964 394.7029 216954.5 2780"3.8 38612.20 25921.13 
1965· -262.3026 22s23!>.5 297365.5 41196.10 25;¡¡9 .72 
1966 76.19265 245200 .3 315961.2 43985 .90 27616.35 
l.967 497 .1259 261910 .5 335652 • .3 46559 .10 26404.47 
1968 6l.2 .0394 286163.5 360990.4 51052 .10 28821 .77 
l.969 596.2997 29889í .9 363267.0 54231.60 32062 .87 
J.970 J.275.290 319521.6 409639 .4 59410.70 35888.75 
1971 2496.120 335216.2 427483.3 6469.l.::JO 36991.30 
1972 3306.262 358909 .9 463392.3 66321.40 42952 .94 
l.973 1527.600 352715.5 497969 .s 68289.50 48957 .65 
l.974 460 .9031 402449 .8 527712.S 76086 .20 46039.91 
l.975 2062 • .198 425435. 7 549252 .1 7758.3.20 41914.44 

. l.976 -15505.98 444í55.3 569966.8 82312 .40 46723.53 
1977 l.4836.66 453822 .6 588651.ü 76774.10 507.19 .94 
J.978 9683.155 490606 .l 634450.4 80677 .lú 51326.70 
l.979 9553.183 53422.S.5 691301.8 98960.90 50414.27 
1980 26414.42 574502.6 747835.9 112494.2 41280.97 
l.981 24Bl.3.Cl7 615705.5 eoe906.3 128165.6 39702.10 
1982 -182939 ·º 623356 .2 810768.2 106020.3 31309 .13 
1983 372627.4 576610.9 764236 .4 80333.50 40905.50 
1984 537014.0 592810.l 795859.9 87436 .so 44291.59 
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AIW XT Ri.P if,T IT3GF lG 
1950 20785.90 23413.30 230:ló.SO 10236 .41 8697 .100 
1961. 22467-10 22767.14 22723.20 10954 .69 8974 .700 
l.962 23815 • .l.0 22423,07 23076 ·"º 12200.lE 'l8S3.40D 
l.963 25029.70 24475 .15 25266.10 139°6.nq 11426.GD 
l.96l> 28012.20 2 8601. 75 29346. 30 17031.04 14281.20 
l.965 28516 .40 30114 .40 30449 .10 174€3.·JD 1539<.80 
l.966 30119 .60 31296.88 3.l.173.30 21205 .. oo 17519 ;so 
l.967 29201.00 3119'2 .21 33S08.70 2 326º .oc 23020.80 
l.968 :n • 9o. eo 35040 .82 37326.70 27466.00 251.7º .<O 
1969 36982.30 36225 .Cl4 39419 .10 30876 .oo 27576 .80 
1970 34430 .so 42064 .49 42880.10 34432 .00 2924º .90 
1971 357 86 .so 41548 .29 40911.60 3739'í.OO 224Sl .20 
19'72 41666 .30 l>5689.93 450()2 .20 43521.00. 3148l> .40 
197 3 4736S,60 49463.40 S2617.60 58816.00 l>3938.20 
l.974 4í457 .. 70 55562.47 632 88. 30 77652 .DO 45009.60 
1975 432 31 .so 55890 .25 E 3560. 30 l.09511.0 54732.oO 
l.976 504].4.10 57834.13 64189 .20 142016 ·º 50597 .20 
l.977 57 803 .40 4S82E .31 57646.30 194200.8 47212.40 
1978 54499.30 S4510.88 70243.30 2S4500.0 62122 .20 
lg79 72328.80 73051.77 91236 .EO 33890C. O 727S3.3l. 
l.980 76746.20 93145.66 120325 .9 4776úo.w 8l>870.3l. 
1981 81499.50 12078°.S 144724.4 645500.0 98261.74 
1982 92641.70 96978.31 91085.QO 969700 .o 64292 .so 
l.983 103270. 7 45919 .49 S3093.10 1640700. 56910.QO 
1984 ll.4366.l 4922S.12 64220 .90 2992900. 572 80 .oo 

ANO TIPOL YEU PEU TlPCC ou:-r.02 
"1960 l.2 .49060 674.22í0 75.12302 l.2 .49060 o.ooo 
1961 12 .4!'060 591.9760 75.81192 12 .49060 o.ooo 
1962 J.2 .49060 731.7550 77 .21159 12 .49060 o.ooo 
1963 12.490EO 761.3820 78.37069 12 .49060 o.ooo 
l.964 J.2 .4906JJ BOJ.. 3972 7g .57354 12 .49060 o·ººº 
J.965 12 .49060 849.9339 81.31.220 J.2 .49060 º·ººº 
1966 12 .49060 900~6800 83.93656 12 .49060 c.ooo 
l.967 12 .49 060 924 .9103 86 .4Sl62 12 .49060 o.ooo 
1968 l.2 .49060 967 .6814 9C.2S698 J.2 .49060 o.oca 
J.969 J.2.49060 994.6859 94.90433 12 .49060 o.ooo 

l.970 12 .49060 992 .7000 J.00.0000 12 .49060 ª·ººº 
J.971 l.2 .49060 1026 .t.l"' 104 .9663 12 .49060 o.ooo 
1972 J.2.l>9060 1084 .sos 1.09 .3494 12 .49060 o.ooo 
l.973 l.2 .49060 ll.47 .038 1.15.6370 12 .49060 o.oca 

1974 12 .49060 1139.708 125.8393 12 .4go50 º·ººº 
1975 12.49060 l.l.26 .276 1.37. 5506 12 .4()050 º·ººº 
1976 15.44420 1187 .17"! l.44.7130 l.5 .44420 º·ººº 
1977 22.57900 1252.614 J.53.1438 22 .57900 º·ººº 
1978 22~76600 1315.574 l.64.4833 22. 76700 º·ººº 
J.979 22.60540 l3S3.003 l.78.5'?88 22 .B0540 o.ooo 

1980 22 .95110 l34S.8C!O l.95.1012 22 .95110 º·ººº 
l.981. 24 .51400 1382.677 213.8874 24 .51400 º·ººº 
l.982 57 .l. 7570 1353.493 226.7688 57 .44310 1.000 

1.983 l.50.2942 J.403.473 235.4730 J.20.1675 º·ººº 
l.984 185.1690 l.498.907 244.2646 l.67.7697 º·ººº 
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AÑO f"AXT XGN OEFEX OETia; f"A~T 
J.960 0.867096 2087 .200 75.24000 82 .6l.OOO o. 833699 
l.961 0.891312 2277.000 74.75000 82.76000 0.831818 
1962 0.903726 2395.700 77.08000 83.30000 o. 8496J.9 
J.963 0.882259 3116.400 79 .43000 83 .59000 0.661282 
l.964 o.s95524 4128.100 77.0EOOO 84. 35000 0.861568 
1965 0.912614 4887 .ooo 82 .45000 85.49000 o .863888 
1966 O.'ll.3505 4548.100 84 .'13000 87. 0 9000 0.:]46550 
1967 0.8'10075 5630 .700 87.94000 S'?.47000 o .1'!58137 
1968 0.919382 5276 ·ººº 91.65000 92. 02000 o .ee3325 
1969 0.969400 5686 .300 93.42COG ss.soooo o • 0 02200 
1970 o. 846'? (!5 4761.900 100.0000 lOO.oooo O. q267SB 
1971 o. 848490 5423.900 l 04 .6000 104.4000 o .323045 
1972 0.851839 6514 .700 Hl9 .3000 llC.6000 0.804263 
1973 0.860709 7451.º00 l.22.7000 124.3000 0.1306505 
J.974 D.886183 ll.963 .30 159.5000 150.3000 o.e13ase 
1975 o .850873 15500.00 175.4000 166 • SCOG 0.803403 
1976 0.910599 1°950.10 230 .9000 21u.sooo o. 823289 
1977 o. "20850 3'l783.20 3:l0. lCOO 327 ·"ººº 0."'06880 
1978 0.922370 70572.60 379.4000 367.3000 0.919610 
1979 0.'125523 131629.5 474.5000 41€1.7000 o.<>1so71 
1980 O.'l38270 283601.2 700.0000 4f'0.2000 o • 0 00111 
1981 o.926868 413515.e 860.é'OOO 551 .5000 ú.870207 
1982 l.017378 1055486. 1755.500 1157.000 0.706049 
l.983 0.960443 2154977. 3234 .soo 3045 .300 o. 503922 
l.984 l .l.l.8287 3112784. 5366.800 5055.959 0.942433 

AÑO J!l."¡¡GN ce GG VI íúGN 
l.960 3484.600 13823.BO 22520.90 nd 3937.000 
1961. 3765.900 14860.50 23835. 30 nd 4293.000 
1962 3947 .100 17123.90 26977.30 nd 4750.000 
1963 4061.900 19262.70 30688. 70 nd 4696 .1300 
1964 4605.300 21601.20 35882.40 nd 5537 .J.00 
1965 ·4357 .soo 22309.70 37707.50 12976.30 5550.400 
1966 4862.000 24220.50 41740.10 J.0362. 80 6430. 800 
l.967 6626 .300 25806.90 41'827.70 8544 .uOO 8476.200 
1968 6642 .400 28547.70 53727.40 5412.700 9131.800 
1969 7130.300 29772.40 57349.20 7475.700 9892.000 
l.970 9799.000 32243.20 61493.J.0 12295.40 13425 ·ºº 
1971 851.8.301 35671.20 58122.40 8899 .:300 12 342. "º 
1972 11476.50 40454.30 71938.70 8341.800 15491.00 
1973 19612 .20 44516.50 88454.?0 J.0099.CO 251.34.30 
1974 33217 .50 47330.LO 92339 .so 22522.60 42049.70 
1975 38567.30 54018.10 l0El751 .O 18534.70 51551.40 
J.976 42439 .70 57454.30 108051.5 14487.20 62806.00 
1977 58156 .a1 56804.20 10401.6.6 22951.10 92990.41 
1978 80339 .31 62448.10 124570.3 21672 .so 126399 .2 
1979 llOl.88 .6 68433.59 141187.0 21704.00 176059. 7 
J.980 J.94640.7 74957.48 159827 .8 38609.60 291065.2 
l.98l. 251047 .1 82501.25 180753.0 46354.GO 396628.4 
J.982 370568.2 84440.20 1613732.7 4172.700 843876.4 
1983 613010 .4 83332 .59 140242 .6 8809.iJOO 1439595. 
1984 956517 .o 89065 .20 146345 .2 9188.600 2336322. 



l\ÑO 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
l.970 
197l. 
l.972 
l.973 
l.974 
1975 
1976 
l.977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
19 83 
1984 

"'Ñº 
1960 
J.961 
J.962 
1963 
J.964 
1965 
l.966 
l.967 
1966 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1960 
1961 
1982 
1983 
1964 
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OE 
nd 

3181 .355 
2478.135 
2750.431 
6433.906 
1005.493 
l85l..109 
67 86 .104 
3348.691 
6663.?l.0 
6045.502 
3544.793 
6450.096 
25053 .61 
36280.20 
55882.84 
79553.23 
74761.43 
76314.'36 
79659 .48 
c;i300°.62 
469:;94.l 
33966l. .l. 
442456 • e 
1144526. 

KP 
nd 

843.1148 
849 .3607 
l.443.912 

-484.6325 
4264.290 
4193 .092 
l.244 .100 
6948.563 
2762 .9.3l. 
l0U6 8.62 
10555.84 
9387 .958 

-4431.528 
4474.l.35 
1670.100 

-38173.59 
-23899 .64 
-5120 .2 82 

40967. 40 
99 J.07 .46 

-137070.0 
-165246 .6 
-709577.l 
-1273105. 

IPTOE lNT 
nd nd 
nd nd 
nd nd 
nd nd 
nd nd 

83.6000 5321 ·ººº 66 .2000 4233.'100 
es .1a::io 3e2e .ooo 
90 .uOOO 4221.000 
91 .2000 4986 ·ººº 
lú0.000 5723.000 
l.00 .600 5302 ·ººº 
J.05.600 7239 ·ººº 
l.21.600 7l.73.000 
163.600 7868.000 
169.300 10279.00 
21e.5oo 15321.00 
280.600 19736 .oo 
313.500 25105.00 
356.100 28211.00 
433.500 44300.00 
548.000 65300.00 
90J. .900 123400.0 
1969.60 224100.0 
3144.20 288400.0 

911.ltJ T ICOE 
~.Aº üO nd nd 
9 .8900 nd nd 
12 .440 nd nd 
12.440 nd nd 
l.5. ::JO o nd nd 
16.000 6.536!.!l.O l.9879 ·ºº 12 .S90 7.134402 20740.90· 
1e.690 7 .158772 23379.30 
21.5eo 7 .632062 25843 ·ªº 21.5eo 7 .761543 29376 .70 
24 .910 7 .750217 37595.10 
2t1.910 7 .631867 40302 .10 
29. -;:90 7.706561 46333.30 
29 .L90 e.513053 6"2 876. l. o 
48.040 8.631927 89560. 70 
48.040 9 ."55094 ll565ü ·º 
62. oso 10.35661 143937 .9 
79.370 10.50148 187860.8 
90.600 10.88818 238544 .4 
105.60 11.04799 297835.5 
124.50 ll.l.6804 404698.8 
163 .'J7 lG ·" 6638 476ºE4.2 
235.37 10 .29724 ·648014 ·º 
395 .65 l.0 .73815 1652623. 
612 .19 10.16649 3058916. 

DtlilllNT IT5P OI 

º·ººº nd nd 

º·ººº nd nd 

º·ººº nd nd 

º·ººº nd nd 
o.oca nd nd 

º·ººº 48158.00 586 .0000 
O .LIOC! 51411.00 684 ·ºººº o.oca 56399 .'JO 792.0000 

º·ººº 6377l. .oo 965.0000 
o .:.;oo 71934.0C 1007.000 
o • .:ioo 84005.00 l.493.000 

º·ººº 90129.00 1704.000 
o.ooo 105656 ·º 2048.000 
o.oao l.39289 .o 2972.000 
o.oca l.89611.0 2537.000 
o.ooo 254649 .o 3605.000 
o.coa 325674.0 4449,000 
o.oca 446900.0 5318.000 
O.'.JOO 595900.0 717e.ooo 
o.ooo eo4400.o 7824.000 

º·ººº l.21'?500. 9300.000 

º·ººº 16l.5500. 14200.00 
1.000 2!'15500. 18900 .oo 
2.000 5895000. 22600 ·ºº 
o.uoo 9491400. 36400.00 



-183-

1\ÑO P.;;HT F PII RI DI OGClll 
1960 nd nd nd nd nd nd 
1961 nd nd nd nd ne :;;j 
.lS62 nd nd nd nd nd nd 
1963 nd nd nd nd nd nd 
1964 nd nd nd r.d nd nd 
l<l65 789 .oo 4.512QS6 931.1000 3 .3973 27407.00 17106.º0 
1966 71S.00 3.3059f'tA 055 .2DOO 3.2651 2Q2 54 ·"º 18562 ·ºº 
1967 793.00 3.407º68 2172.100 7.2022 3Dl5e.ao 18440,l.O 
1968 206 .oo D.750018 1354.600 3·º196 34559.lG 19357 .so 
1969 156 .:io O .SGS2'4'7 187S.300 S.li:l68 367eo.4o 230S6.20 
1970 161.00 0.467588 5158.000 J.;J .855 475l.5.C)O 22244 .20 
l.971 268.iJO o .716635 4157.400 7.4128 56084.l.0 25709.50 
1972 305.00 0.703109 6442.500 8 .3203 77431. 00 3038º .so 
l.973 :3850 ·º 6.545838 7091. 0 00 7 .l.058 9t?eo4 .40 46520.20 
1!>74 5640.0 7 .26223t:) 8884."0D 6 .11023 125724 .2 74865 ·ºº 
1'75 9568. o 8 .73?021 l.2400 _qo 6 .. 7764 18 3001 .3 !02875.7 
1976 l.3760. 9.689049 25475.70 lLl.660 23c;oo0.2 110285.l. 
l.977 l.e452. 9,501545 21531.40 7.4574 288725 .f; l :J9727 .2 
l.978 24504. 9.628291 27591.10 7 .4872 36E5ll .6 142915.8 
1979 3512l.. l.O. 3632 3 38029.90 7.3E5l 514'?54 .3 178422.6 
l.980 7695].. 16 .11202 58375.50 7.6381 764:<ó62.E :271.187. 5 
1981 118767 l.8.39923 264618.7 20.'l06 J.265769. 451456 .6 
1982 J.67374 17 .26039 337591.8 13.066 2583808. E0652B3.7 
1983 377900 20.53023 13º4316. 37 .661 3702251. 1~75060. 
l.984 654600 21.671.76 2126295. 4l..947 506~026. 217524'?. 

AÑO OGCR GKN GK_R PIX RX 

1960 nd nd nd 452.2000 nd 

l.961 nd nd nd 527.1000 4.153517 
1962 nd nd nd 803.1000 5,059916 

1963 nd nd nd 836 .9000 4.560778 

l.964 nd nd nd 931.8000 4.416036 

1965 20351 .69 2079.600 2474.:154 1162 .'lOO 4.223463 

1966 2l.271.13 3332 ·ººº 3Sl.4.198 155e.aoo 5 .496893 

1.967 20510.34 6009 .600 6684 .2 87 184'? ·ººº 6 .087024 

1968 21021.82 7503.l.OO 014e.2oi 24E9.i.OC! 6 .696079 

:).969 24113.98 9196.500 9605.'?21 2761.700 6.814693 

l.970 22244.20 17Q45.BO 17945.oO 3625.DOO 7 .653931 

197l. 24202 .ai H~8~:~8 l.2570.22 3824 .500 7 .184387 

1972 27016.72 13966 .43 4014.500 7 .070311 

1973 36728.92 l.8839 .so 14842.45 5522.100 8.729244 

1974 48059. 70 22850 .40 14675 .27 8832 .100 l.O .00086 

1-975 57044.96 52580 .oo 2<>155.52 12884.10 10.34090 

i976 5ll.48.33 530'/4 .20 246l.4 ·ºº 20366. 30 9.126610 

1977 39026 .33 62344 ·ºº 22173.70 34823.60 7 .868882 

l.978 43532 .82 9854F.º0 300].8.45 46059.C)O 8.829874 

l.979 45203.65 150252.8 38066.79 65871.10 10.99757 

1.980 53385.00 219671.8 43243.80 96424.50 l.4.1187]. 

l.98l. 69840.l.3 379796 .3 58754 .32 l.45581.3 17 .56337 

1982 63852 .99 501148.l 48099 .49 473308.2 15.55787 

1983 63685.26 5l80Z9 .2 25873.93 fi~~~g5~ 
l.l. .58360 

1984 65461.54 824134.0 24801.34 13 .14726 
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l\ÑO DXD GTSP SYS T IV\NSF ,"\CE.fñS 
l.960 1016.000 nd nd nd nir----
1961 1270.700 nd nd nd r;d 
1962 1469.100 nd nd nd nd 
1963 1689 .300 nd nd l'd nd 
1964 2204.400 nd nd nd nd 
1965 2284."00 50505.000 13891.00 7303.000 2554.000 
1966 2433.200 55110.000 15972.00 6507.t.;OO 2173.000 
1967 2976.397 645e? .000 17554 •. _.o 825~.GOO 2235.000 
1968 3244.494 71520.200 l<E'S25 .JO 10513.0C 2°39 .. 'JOO-
1969 3777 ."92 80519 ·ººº 20796.00 10.950.00 3664 ·ººº 1970 4261 ·"º6 lD07E6.00 254":4 ·ºº 1192";= .:JU 2949 ·ººº 1971 4545.793 102242 .oo 29908.CO 115Q3.00 3244.DOO 
1972 5064.5c:11 133483.00 33('87.00 22 936 .oo 4522 .nao 
1973 ·.·070 .308 lfó'71E .:JO ll5151.00 23800 ·ªº 762º .000 
1974 997l¡ .e:? 68 254611.00 57079.CJ 233S2 .OO e 540 .ooo 
1975 l••448.g6 364609 ·ºº 79154.0'J 32386 .oo 10892.00 
1.976 195~9.gc;.: 461234 ·ºº 104459.0 56'; 5? ·ºº 12519 ·ºº 1.977 22911.98 571400.00 151771.0 76972 .co 12467 ·ºº 
1.976 '.26'263.98 752000 •. JQ 1e5022.a 93832.0tJ 24790 ·ºº 
1979 29í5G .. 99 1.C3050U .O 2361.21.0 148606.0 26265.00 
l.960 33612.99 15619U0.0 309527 .o 237644.0 54142 ·ºº 
l.961 52960.gg 258(.400 ·º 4457 86 ·º 367630.U 92398 .oo 
19(12 56873.99 447 3200 ·º 764300.0 870958.0 174168.0 
1983 62555."19 7455º00 .o 1204000. 897500.0 254500 .o 
1964 69 377 .'l9 12000000. ls7owoo. 1216400. 3° 6700 .o 

AÑO ltJT DEF CD 80 Of 
1960 nd nd nd nd nd 
l96l. nd nd -176.8003 nd nd 
1962 nd nd 178.2002 nd nd 
1963 nd nd 3336.400 nd nd 
l.964 nd nd 3902 .sao nd nd 
1965 5321..000 2347 ·ººº 8590.100 0.0000 -7246.593 
l.966 4233.000 3699. ººº 5965.QOO 0.0000 -4117.109 
1967 3828.000 76º0.r:!OO 2683.801 0.0000 -l. 779 .905 
1968 4221. .ooo 7749 • ººº 5:1.12.698 0.0000 -71.2 .5B94 
1969 4gss.GOO 8885 ·ººº 7289.703 0.0000 -5068.413 
1970 5723.000 1.67 81 .oo 5090 .098 º·ºººº 5645 .400 
1971 5302 ·ººº 1.2113.00 4417 .ooo º·ºººº <1151.207 
1972 7239 ·ººº 27827 .oo 13561.90 º·ºººº 7785.002 
1973 7173.000 47427.00 l.9772. BO o.ooco 2600.594 

1974 7868.000 65200.00 33272 .31 º·ºººº -4352.504 

1975 10279 .oo 110160.0 4J.09l.i.JO o.aoco 13186.16 

1976 15321.00 135560.0 54625.BO º·ºººº 1380.977 

1977 19736 ·ºº 124500.0 44285.00 1000.0 3633.570 

1978 25105.00 156100.0 60207.00 3000.0 16578.02 

1979 28211.00 226100.0 96618.00 20300. 29522 .52 

1980 44:300.00 342400.0 l.4:3598.0 2 5400. 80312 .38 

J.981 65300.00 970900.0 266881.0 17600. 215024,9 

1962 123400 .o 1657700. ll.62499. 204200 -48660 .• 09 
224100.0 1560900. 98'1650.0 165600 -36806 .si 

1933 2511300. 765640.0 306900 294034.0 
l.984 288400.0 
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