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INTRODUCCION

El estudio de la cartera de las Sociedades Financieras y de los -

Bancos Comerciales es muy importante para el andlisis de la Politica -
Monetaria, ya que del comportamiento de dicha cartera dependeran los efec
tos que tenga la Politica Monetaria sobre la actividad econémica. Por -
ejemplo, el retardo en la respuesta a las medidas de Politica puede expli
carse mediante un estudio de la dindmica de la cartera de estas Institu--

c¢iones Financieras.

Este trabajo pretende establecer algunas directrices en la explica-
cién del comportamiento de la cartera de los Bancos Comerciales y de las_
Sociedades Financieras, con el propésito de que exista una mayor certidum
bre en la aplicacién de las medidas de politica, ademds de una mayor pre-
¢isidén de los efectos de la Politica Monetaria con relacién a los objeti-

vos que la misma persigue.

A la fecha existen muy pocas investigaciones sobre este tema en el -
caso de México, por lo cual este trabajo pretende servir como punto de -—-
partida para el desarrollo de nuevas investigaciones sobre la capacidad -

de respuesta de los intermediarios financieros ante medidas de Politica -~

Econbémica.

Esta investigacién se desarrolla en base a un Modelo de Series de ~-
Tiempo del Sistema Financiero Mexicano,aprovechando informacién mensual -
publicada en los Informes Anuales del Banco de Méxiceo para el pericdo ——
1960-1975, haciendo uso de algin instrumental econométrico, particularmen

te del Andlisis de Regresién Lineal Miltiple (LMR).



La informacién utilizada es la correspondiente a las Cbligacicnes -
Totales de los Bancos Comerciales y de las Sociedades Financieras Priva-
das, asi como también a los Préstamos de corto y largo plazo otorgados —-

por las instituciones financieras mencionadas, en el periodo indicado.

Lo que se hace en este trabajo es analizar la oferta de préstamos de
estos intermediarios financieros, en funcién del flujo y permanencia de -
los depdsitos hechos a las mismas instituciones. Este andlisis se lleva a

cabo mediante un Modelo Econométrico de Rezagos Distribuidos.

En el primer capitulo se mencionan las bases tedricas en las que se_
apoya el Modelo, la hipdtesis que plantea esta investigacién, los supues-
tos y limitaciénes del modelo y finalmente se mencionan las ecuaciones y_

la definicién de las variables.

El segundo capitulo se refiere a la Estimacién del Modelo, describien
do las -etapas que se siguieron en el proceso de estimacién. Al final del -

capitulo se presentan las estimaciones realizadas.

En el tercer capitulo se analizan los resultados obtenidos en el ca-
pitulo antericor en tanto que en el cuarto capitulo se resumen las conclu-
siones de ésta investigacidén y se analizan las implicaciones de politica_

econdmica que tienen dichas conclusiones.

Al final de este trabajose incluye el Apéndice Estadistico.’, que -—-
consta basicamente de tres anexos: el Anexo I contiene las series corres-
pondientes a las Obligaciones Totales, Préstamos de Corto Plazo y Présta-
mos de Largo Plazo de las Instituciones de Depésito y Ahorro, por un lado,
y de las Sociedades Financieras Privadas, por el otro; el Anexo II contie
ne los valores de las variables enlistadas en el anexo anterior, transfog
mados por una estructura de rezagos distribuidos a través de una funcién_
polinomial de segundo grado; y finalmente, en el Anexo III aparecen los -
valores de las series del Anexo I, a los cuales se les eliminaron las va-

riaciones estacionales a través del uso del método de Promedios Méviles.



CAPITULO I

DESARROLLO DEL MODELO
l.-Bases tedricas en las que se apoya el Modelo.

En esta seccidn se lleva a cabo un repaso de la teoria que esti de—-
trds de las formulaciones efectuadas en el desarrollo del modelo. Se expli
ca primeramente lo que es un Modelo de Corte Transversal comparade con uno
de Series de Tiempo; en qué consiste un Modelo Dinémico; la justificacién
del uso de rezagos en algunos modelos econométricos. Al final se menciona

el desarrollo y la aplicacién de los rezagos distribuidos en este tipo de

modelos.

Modelos de Series de Tiempo y de Corte Transversal

Los modelos de series de tiempo son los gque contienen ecuaciones va-
lidas durante cualquiera de los pericdos de tiempo considerados, sin que
haya cambio en la forma o en los parémetros; esas ecuaciones son usadas -
con datos que "deacriben eventos econémicos en los periodos de tiempo men
cionados. Los modelos de corte transversal son aquellos que contienen al_
menos una ecuacidn valida para cada uno de los individuos, empresas, re——
giones, etc., y que pretenden usarse en relacién a datos que describen —
las caracteristicas econdmicas de dichos individucs (empresas, consumido-

res, regiones, etc.)}

Un modelo de series de tiempo relaciona la totalidad de un cierto —-
conjunto de intervalos de tiempo como susceptible de ser descrito por un
grupo de ecuaciones. Un modelo de corte transversal relaciona un conjunto
de individuos, empresas, regiones, etc.como describible por un sumple con

junto de ecuaciones generales (9).

Si tomamos como ejemplolas ecuaciones de comportamiento del consumi-
dor, una ecuacidédn de consumo de series de tiempo relaciona €l consumo real
de cierto consumidor en el periodo t (Ct) a su ingreso real en el mismo _

periodo (Yt)



Ct = A + BYt

En este caso la ecuacidén se aplica sin cambio de afio a afio, esto es,

se supone que los parémetros Ay B y la forma de la ecuacién no cambian.

Una ecuacidn de consumo de corte transversal relaciona el consumo --
real del i-é&simo consumidor (Ci) a su ingreso real (Yi) en ese afio, como

sigue:

C. = C + DY,
i i

En el caso de corte transversal se supone que esta ecuacidn se apli-
ca - sin cambio en los parémetros ni en la forma - en ese periodo a todos
los consumidores en cuestidén. Esto quiere decir que los parametros C y D,

¥ la forma de la ecuacién no cambian de un consumidor a otro.

Todo lo mencionado anteriormente se refiere a definiciones estrictas
de los modelos de series de tiempo y de corte transversal. Existe la posi-
bilidad de que un modelo entre en ambas categorias, en cuyo caso recibe el
nombre de modelo mixto. Un modelo de esa naturaleza podria ser definido -

por la siguiente ecuacién de consumo:

C., = A+ BY,
it it
Este modelo es de series de tiempo si suponemos que la ecuacién, sin_
cambio en los parémetros A y B, es aplicable a un consumidor determinado -
en varios periodos de tiempo. Es de corte transversal si suponemos que la
ecuacién es aplicable, sin cambio en los parémetros, en un periodo determi

nado a varios consumidores.

En el contexto de esta investigacidn, el Modelo de Rezagos Distribui-
dos es un modelo de series de tiempo, ya que se basa en informacién del -
Sistema Financiero Mexicano para un periodo de 15 afios (tomados mensualmen
te) y del mismo modelo se pretende explicar el comportamiento de la carte-

ra de un banco tipico a través del tiempo.



Introduccidén de Efectos Dindmicos en el Modelo

La forma mas simple de introducir efectos diné&micos en un modelo es
por medio de la tendencia. Una tendencia es funcién del tiempo y entra -
como una variable explicita; puede ser monoténica iesto es, siempre au——
menta o siempre disminuye) o fluctuante; secular o ciclica, es decir, te
ner una cobertura de largo plazo o de corto plazo. En cuanto a su forma,
la tendencia puede ser lineal, cuadréticg, cubica, logaritmica, exponen-

cial, trigonométrica o puede tomar cualquier otra forma.

Un tipo comin de tendencia monoténica es la exponencial, frecuente-
mente llamada la curva de crecimiento, la cual tiene varias aplicaciones
Una de las. aplicaciones més frecuentes de este tipo de tendencia es el -
crecimiento de una suma de dinero prestado a una tasa de interés compues
to. Supongamos que N pesos son prestados a una tasa de interés del 13 %
anual; al final del afio, cada peso invertido habré rendido r pesos (por
ejemplo, 0.13 pesos) de interés y el monto N habri crecido a N(1 + r)l -
pesos, es decir, a N(1.13) pesos. Si este monto es invertido en el si———
guiente afio, crecerda en (1 + r)2 pesos. En general, si N pesos son inver
tidos a una tasa anual de r, con intérés compuesto anualmente, despues -

de t afios habrad crecido a N(1 + r?t pesos.

El modelo de Rezagos distribuidos que se usa como base en este tra-
bajo es un modelo que presenta caracteristicas de dinadmico, ya que en la
estructura de rezagos se supone una funcion polinomial de segundo grado,
pero no es una funcidén monoténica ya que sus valores pueden aumentar o -

disminuir alternadamente.

Es conveniente comentar en este punto, que la determinacién de la -
forma y grado de la funcién de rezagos distribuideos tuvo como base las -
sugerencias de caracter tedrico establecidas en estudios previos de la -

cartera del sistema financiero (11). AGn cuando la mayor parte de esos -



. . . . .1
estudios corresponden a la experiencia de Estados Unidos y Fran01a—/, e
xisten para el caso de México algunos estudios elaborados con un rigor -

2/

tebrico aceptable—'.

El uso de Rezagos en los Modelos Econométricos

En muchos modelos econdmicos dindmiios es razonable suponer que el

valor corriente de una variable, digamos Y, , depende de los valores re-

t

X
t-1'" t-2°
relacién como ésta es mas facil de estudiarse matemdticamente si el_nﬁmg

zagados de otra variable, tales como X etc. En principio, una
ro de rezagos de X es infinito; sin\embargo, en la préctica los coeficien
tes de los valores distantes de X son insignificantes en la explicacidn
del valor corriente de Y. Lo ﬁés importante es tener en cuenta que las -
formulaciones realistas de las relaciones econdémicas frecuentemente re--—
quieren la inclusién de valores rezagados de las variables explicativas,
¥ en algunas ocasiones se hace necesario considerar incluso los valores-

rezagados de la variable explicada.

En general se puede afirmar que el uso y la aplicacidén de los reza-
gos en los modelos econométricos reviste una importancia cada vez mayor-
debido a que las relaciones econdmicas reales han demostrado involucrar-

valores rezagados de algunas variables (13).

Con lo mencionado anteriormente se pretende justificar el hecho que
en esta investigacidén se toma en cuenta la posible existencia de rezagos
en la respuesta de los Bancos Comerciales y de las Sociedades Financie——
ras ante los influjos de depdésitos. Ademds de éstas, existen otras consi
deraciones tedricas -que mas adelante se explicardn- que han sugerido el

uso de rezagos en este modelo.

1/ Alhadeff (1), Brechling (4) y Meltzer (19).
2/ Escobedo (7}, Marcos (18) y Solis (5).



Aplicacion de los Rezagos Distrbuidos

La historia de los modelos de rezagos distribuidos data
de la década de 1930 y de los trabajos de Irving Fischer y --
Tinbergen. Conceptos similares fueron discutidos amplismente-
en la literatura de los ciclos econdmicos bhajo el nombre de -
multiplicadores dindmicos, pero la popularidad actual de los-
rezagos distribuidos como una técnica econométrica se debe a-
los trabajos de Koych, Cagan y Nerlove. Estos autores aplica-
ron los rezagos distribuidos en estudios de analisis de inver
cién, dindmica monetaria y anélisis de oferta respectivamente

Una funcidén general de rezagos distribuidos se plantea -
en su forma més simple como sigue:

Iy

f (X_b’ Xt—l, Xt—2, Xt-31 -o.) (‘1 .1"'1)

Ia forma lineal de esta funcidén es la mas facil de tra--
tar ¥y es supuesta normalmente en los modelos econométricos. -
Su planteamiento es el siguiente:

*
= X
Y B 4 BO

t t +... +BX +U

+ B Xy 4 s t-s t (1.1-2)
‘ *
En donde B es considerada como el efecto medio de todas
las variables explicativas excluidas. Una forma alternativa -
para expresar esta funcién es la siguiente:

i=

*
Yt= B + 2 Bixt-l



Los rezagos distribuidos son uUtiles donde quiera que exista un pro-
ceso de ajuste gradual. La demanda por bienes durables es un eje@plo: un
disefio nuevo y superior de un bien durable puede no desplazar inmediata-
mente el stock de bienes durables de un disefio antigud e inferior. Esto
es asi porque aquellos bienes durables de disefio antiguo que son ain re-
lativamente nuevos y tienen un margen de uso considerable pueden conti-—-
nuarse usando en tanto se llega el momento en que pueden ser liguidados.
Por otra parte, el disefio nuevo puede requerir nuevas operaciones para -
producirlo y puede ser necesario algin tiempo para obtenerlo a niveles -
de costo satisfactorios. Ademis la demanéa por un producto nuevo es baja
al principio y va aumentandec a medida que este producto se da a conocer,
¥ desplaza a otros productos sustitutos, Las expectativas de aconteci——-
mientos futuros pueden implicar rezagos distribuidos en la medida en que

esas expectativas dependan de acontecimientos pasados.

Regresemos a la écuacién (1.1-~2) que representa una estructura li—-
neal de los rezagos. Para un modelo basado en una ecuacion de este tipo
no habra problemas de estimacidén si se supone que '"u" se distribuye nor-
malmente y que hay independencia entre las variables X's y "u". S5i el -
modelo ha sido especificado correctamente, el método de minimos cuadra—

dos nos dard los mejores estimadores insesgados.
Sin embargo, en la préctica surgen algunas dificultades:

a) No se puede obtener de la teoria ninguna indicacidn precisa acer
ca de la longitud? que debe ser usada para los rezagos.

b) Los rezagos largos pueden conducir a muy pocos grados de libertad
en el proceso de estimacidn.

c¢) Un nimero muy grande de valores rezagados de la variable X esta-
ran altamente autocorrelacionados, conduciendo con esto a estima

dores muy imprecisos y a serias dificultades para hacer inferen-

cias Otiles basadas en dichas estimaciones.



Las dificultades mencionadas anteriormente que surgen al usar una -
forma lineal en la estructura de rezagos distribuidos, condujeron a supo
ner en el modelo que nos ocupa una estructura determinada por una ecua—-
cién polinomial de segundo grado. Este supuesto elimina el problema de -
multicolinealidad que se presenta normalmente cuando se usa una estructu

ra lineal.

Los problemas que se presentan al hacer la estimacidén de los reza—-
gos han originado la imposicién de una serie de supuestos acerca de las
ponderaciones BO’ 3§ Gy BSZ Estos supuestos intentan reducir el problema-

de estimacidén al implicar menos de "s' pardmetros y son los siguientes:

a) El1 supuesto mds extremo tiene gque ver no con la forma de las pon
deraciones sino con los valores nGmericos de las mismas.

b) En un estudio de inversién de capital, De Leeuw encontrdé eviden-
cia en favor de las ponderaciones gue siguen una distribucién V
invertida, esto es, para un total de rezagos de "s'" periodos, la
primera mitad de las ponderaciones son tomadas como proporciona-—
les a la serie creciente 1,2,3; «+.,8/2; ¥ la segunda mitad de -
las ponderaciones se toman como proporcicnales a la serie decre-
ciente s/2, s/2-1, s8/2-2,..., 3,2,1.

c) Una propuesta mas conveniente ha sido sugerida por Almon (2).

Regresahdo a la ecuacidén (1.1-2) , donde se postulé un efecto reza-

gado hasta "s" periodos:

Yt= B + BOXt + let—l + ees + Bsxt—s + ut

Para aplicar el esquema de Almon se tiene que especificar primera--
mente un valor para "s", es decir, el nimero de periodos rezagados toma-
dos en cuenta en la ecuacién. Se pueden especificar varios valores para-

"s" y después hacer una seleccidén entre ellos
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Se puede presentar F(Z) aproximadamente por una polinomial en Z, es

to es:

2 r
F(Z) ay + 8,2 + a7 + ... 4 arZ (1.1-3)

El método de Almon se basa en el teorema de Weierstrass, pero este
teorema no da idea del grado del polinomio requerido para un nivel de ——
precisién determinado. Generalmente se considera que un polinomio de gra
do bajo, digamos r=2 6 r=3 dari buenos resultados; si esto es cierto, —-

hay entonces dos aproximaciones implicitas:

1) Bz es aproximada por F(Z).

2) F(2) es aproximada a su vez por una polinomial en Z

S5i no se toman en cuenta las aproximaciones y seé supone r=2 y s=5,

tenemos el siguiente esquema de las B's:

B0= F(0O) = ao 1
Bl= F(l) = 8y + 8y + a2

!
BZ= F(2) = ay + 2a1 + 4a2

(1.1-4)

B3= F(3) = a0 + Sal + 9a2 '
B4= F(4) = ag + 4a1 + 16a2
BS= F(5) = ag + 5a1 + 2532

que expresa las seis incégnitas B's en términos de las tres incég——

nitas a's.

Sustituyendo (1.1-4) en (1.1-2) tenemos:
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Y, =a_ (X, + X + X G wm Xt )

t 0 t t-1 t-2 -5
+ al (Xt_l+2Xt_2+3Kt_3 + et 5Xt_5) (1.1-5)
+a, (X +4K, +9X, . + ...+25xt_5)

Las a's en (1.1-5) pueden ser estimadas mediante una regresién de -
Y sobre las tres variables definidas en el lado derecho. Las estimaciones
de los coeficientes B's son obtenidos mediante la sustitucién de los va-
lores de las a's en (1.1-4). La calidad de las estimaciones de las a's -
dependerd de las varianzas y de las correlaciones entre las tres varia--
bles explicativas en (1.1~5). Denotando la matriz de las variables expli
cativas por W y la matriz de dispersién por a, el vector de los estimado

res de las a's seréa:

2 -1
Var ( a ) =0 (w'w) (1.1-6)
u

Las varianzas muestrales de los coeficientes B obtenidos por la sus

titucién de los valores de’a“en (1.1-4) son dadas por:

2 =1 '
Var ) B ) = k (W'W) (k;) i=1,2...,8 (1.1-7)
1 i

donde ki denota los coeficientes del rengldn iésimo en (1.1-4)

correspondientes a Bi' Por ejemplo, para B k=(1 3 9);

3,
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Bases de esta Investigacién desde el punto de vista

de la Teoria Monetaria

El Sistema Monetario esta formado por tres nive
les:
a) Los poseedores del dinero ( el pGblico: inaiv1duos, em
presas y unidades gubernamentales).
b) Los Bancos Comerciales y Sociedades Financieras (sean
éstas ptblicas o privadas), los cuales disponen de recur-
sos del pGblico y hacen prestamos a individuos, empresas
Y unidades gubernamentales; y
c) El Banco Central - para el caso de nuestro pais, el -~
Banco de Mé&xico - que tiene un monopolio sobre la emisidn
del dinero, sirviendo como Banco del Gobierno Federal y
de las Instituciones Financieras y tiene poder para deter
minar la cantidad de dinero en circulacidn.

£l publico mantiene su dinero en dos formas:
a) Moneda y Billetes y '
b) Depbsitos bancarios.

Hace algunos Justros, cuando empezaba a desarro
llarse el Sistema Financiero Mexicano, los depbsitos ban-
carios eran poco importantes y por lo tanto no se conside
raban como parte del circulante mantenido por el publico,
pero paulatinamente los depSsitos a la vista han venido -
jugando un papel muy importante en las transacciones comer
ciales. Por consiguiente, en la actualidad, las dep®Hsitos

bancarios son considerados como dinero.

En é&sta investigacidon se consideran los activos y
pasivos de mayor liquidez y que de alguna manera explican
en un grado mas amplio la dinamica de la cartera de las -
Instituciones Financieras: tal es el caso de los depbsitos

bancarios y de los préstamos otorgados por los Bancos.
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Los depbitos hechos a los Bancos Comerciaies 0 a las Sociedades —m-
Financieras son activos para sus poseedores y pasivos para esas institu-
ciones financieras. Los Activos de los Bancos Comerciales y de las Socie
dades Financieras consisten en reservas en el Banco de México, efectivo-
en caja, depbsitos en otros bancos, préstamos de corto y largo plazo, va
lores de gobierno, bonos y acciones de empresas privadas y publicas, etc.
Estos activos, con excepcibén del efectivo en caja y de las reservas en el
Banco de México, le reditdan a las instituciones financieras algunos bene
ficios, bien sea a travez del rendimiento (bonos y acciones) o de la ta-

sa de interés (préstamos).

Es conveniente aclarar, con el fin de evitar problemas de aprecia—-—
cién en la interpretacidén de los cuadros estadisticos de coeficientes de
rezagos distribuidos, que las institucicnes financieras tienen una gran-
variedad de opciones para distribuir sus activos: por ejemplo, si se afir
ma que en los primeros meses del influjo inicial de depdésitos las Socie-
dades Financieras colocan una parte importante (digamos 40 %) de dicho in
flujo en activos de menor liquidez —-por ejemplo préstamos de largo plazo-
a fin de hacer una distribucidén 6ptima de su cartera, esto no quiere'de-
cir que dichas instituciones financieras mantengan ocioso el 60 % restan
te de los fondos disponibles. Hacer ésto implicaria que los gerentes de
las instituciones financieras no siguen criterios racionales; y ésto no
es asi. Lo que sucede es que lo que no destinan a préstamos de corto y -
large plazo, los gerentes deciden destinarlo a otros tipos de activos que
seguramente representan mayores rendimientos para la institucidén financie

ra en cuestidn.

La justificacidén de este trabajo, desde el punto de vista de la.Teo
ria Monetaria, parte de la consideracién del grado de importancia que —-
tiene el dinero dentro del Sistema Econdémico: del dinero dependen los ci
clos econdmicos . En una afirmacién de Hawtrey se resume concretamente -
esta idea: "el ingreso monetario es el que determina el gasto, gasto que
determina la demanda, demanda que determina los precios, ..., por consi-
guiente, el problema de la regulacién de precios se reduce al problema de
la regulacién del mercado crediticio". De aqui se infiere la importancia
que representa para la Economia la identificacidn de los factores que de

terminan la oferta de préstamos.
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2.- Desarrollo del Modelo.

En esta seccién se menciona primermente la hipdtesis que plantea —
la presente investigacidn. Después se describen las ecuaciones del mode-
loy se definen las variables que intervienen en el mismo. Al final se ha
ce referencia a los supuestos del modelo y la factibilidad real de los -

mismos, asi como también se comentan las limitaciones del modelo.

La seccién que se estd describiendo constituye la parte medular de
este estudio porque en ella se sefiala el objetivo especifico del trabajo,

ubicdndolo en el marco teérico sefialado en la seccién anterior.

Hipotesis que plantea ésta investigacidn.

El objetivo fundamental de este trabajo es conocer la forma en que-
responde la cartera de los Bancos Comerciales y de las Sociedades Finan-
cieras ante un influjo de los depbsitos. La hipbtesis que plantea ésta -
investigacién es que la permanencia del flujo de depdsitos juega un pa—
pel importante en la determinacién de la oferta de préstamos de éstas —-
instituciones financieras. Lo que este estudio pretende probar, en con—--
creto, es que entre mis alto sea el grado de permanencia de los depésitos
en los Bancos Comerciales y en las Sociedades Financieras Privadas, ma-—-
yor serad la oferta de préstamos y mayor la participacién de los présta—-—

mos de largo plazo en la cartera total.

Planteamiento del Modelo.

Empezaremos a definir los préstamos totales como una funcidén del ni

vel actual y de los niveles anteriores de los depésitos.

X aeny X ) (1.2-1)

= € (xt' X g1 Xeoo t-i

t
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donde Yt es el total de préstamos otorgados en el periocdo t y Xt es el -

total de depdsitos recibidos en el periodo t.

Para introducir el concepto y la estructura de rezagos distribuidos,

la ecuacién (l1.2-1) puede ser planteada de la siguiente forma:

Y =b,. +aX + aX + ces +
ot

t = Po 1%¢-1 2%t (1.2-2)

donde bo es el nivel de préstamos que se otorgarian si no existiera nin-

guna influencia del nivel corriente y de los niveles anteriores de los -

depésitosl/ ¥ los coeficientes a i ai son los correspondientes

a
o’ 1t
a la funcidn de rezagos distribuidos. La ecuacién (1l.2-2) puede ser pre-

sentada en forma simplificada como sigue:

i =12
Ty =By # 1Z- N B R (1.2-3)

Para propdsitos de este estudio, se realizaron pruebas de 12, 18 ¥
24 rezagos, eligiendo como Sptima por arrojar mejores resultados la prue

ba de 12 rezagos.

Uno de los supuestos del modelo es que la estructura de rezagos es-
t4 definida por una funcién polinomial de segundo grado, como la siguien
te:

a, =aj +cli) + a(i?) (1.2-4)

l/ Esto es, el efecto promedio que tienen sobre los préstamos totales,

las variables explicativas excluidas.
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Sustituyendo (l.2-4) en (1.2-3) tenemos:

i=1l2
Ye= B + 2 (25 + c(i) + d(i%) + (X_;) (1.2-5)
i=12 j=12 =12
= b, + a, 2 Xy *+ © ):1 (1) (X, ) + d}___'l (1) (x._;)
= 1= =

Si definimos:

i=n
Za = X =
i=n
yA = i =
B ;=O (1) (X _ ;) = 0X o+ 2X 5 + ...4nX _

H
)i
=]

.2 2
Z = = P
a 2 (i™) (Xt_i) Oxt—O + 4Xt_2 + +n Xt-n

[}
Il
O

La ecuacidn (1.2-5) puede ser expresada en la siguiente forma:

Y, =b_ + a Za_ + ch + dZ

t 0 0%%0 d ' (1.2-6)

Donde Zao, Zc y Zd son los depdsitos totales (que en adelante llamaremos

obligaciones totales) recibidos en los Bancos Comerciales y en las Socie

dades Financieras transformados por una estructura de rezagos como la ex

presada en (l1.2-4).

Una vez que se transformaron las obligaciones totales por la estruc

tura de rezagos mencionada, se procedidé a calcular los coeficientes ao,
¢y dde la ecuacidén (1.2-6) por medio de una regresién lineal miltiple-
ZC y Z

de los prestamos totales con las variables Za

o' d
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Supuestos del Modelo y su Factibilidad

El primer gran supuesto que estd implicito en este modelo es que ——

el nivel corriente de los préstamos totales de los Bancos Comerciales y

de las Sociedades Financieras depende fundamentalmente de los niveles ac

tuales y anteriores de las obligaciones totales de estas instituciones.

Este supuesto tiene algunas implicaciones:

a)

b)

c)

No toma en cuenta, en forma directa, las disposiciones de Politi
ca Econdmica como variables determinantes en la oferta de préstg
mos. Las disposiciones de Politica son consideradas en forma in-
directa a través de su efecto sobre los niveles de depbdsitos. Una
politica antiinflacionaria de restriccién crediticia, como la —-
dictada recientemente en México por las autoridades monetarias,

se manifiesta necesariamente en los niveles de depédsitos y en —-
las fluctuaciones de esos niveles, ya que los préstamos normal-
mente regresan al sistema financierc en forma de depdsitos. Por
otra parte, dado que este tipo de medidas tienen caracter dis——-
crecional, resulta dificil -si no imposible- incluirlas como va-
riables explicativas en un modelo como el que se presenta en es-

te trabajo.

Desconcoce el papel que tradicionalmente se da a la tasa de inte-
rés como variable determinante en las relaciones monetarias de -

oferta y demanda.

Debido a que los valores de las variables independientes qQue se
consideran en la funcién de rezagos distribuidos estin altamente
autocorrelacicnados, no es conveniente una estimacidn directa de
los parametros correspondientes por medio de minimos cuadrados.

Para estimar este modelo resultd necesario introducir el supues-
to de gque los parémetros de las ecuaciones de rezagos distribui-
dos tienen una estructura definida por una ecuacidén polinomial -
de segundo grado. Las ventajas que representa la introduccién de

este supuesto son las siguientes:
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l.- Nos permite reducir el nimero de parametros a ser estimados,

reduciendeo con esto el problema de multicolinealidad.

; 2.- Este supuesto nos permite, ademds, hacer la estimacién de -
parémetros que inicialmente disminuyen y despues aumentan,
o que inicialmente aumentan y luego disminuyen; y de pari--

metros monoténicamente crecientes o decrecientes.

Limitaciones del .Modelo

La limitacidén mas importante que tiene esta investigacidn esta rela
cionada con la informacién. La informacién disponible en los Informes --
Anuales del Banco de México es la existente al dia Gltimo de cada mes, -
en tanto que, para propésitos de esta investigacidén, lo ideal seria dis-

poner de informacién diaria de préstamos y depdsitos totales.

Otra limitacién, también relacicnada con lo anterior pero de menor
importancia, es que para el afio de 1960 no existe informacién referente
a las Sociedades Financieras Privadas. Sin embargo, esta limitacién no -
tiene consecuencias serias debido a la circunstancia que el periodo de -

tiempo en que se basa la investigacidén es bastante amplioc.

De igual manera, conviene sefialar como otra limitacidén de la presen
te investigacién el hecho de que en los Gltimos afics la estructura del -
Sistema Financiero se ha modificado, transformando las que antes eran —-
Instituciones de Depdsito y Ahorro a Instituciones llamadas de Banca Mal
tiple. El1 origen de este cambio se encuentra en la necesidad que tenian-
las Instituciones Financieras, de trabajar con Carteras mas diversifica-
das a fin de incrementar el rendimiento marginal en sus operaciones y mi
nimizar el riesgo de las mismas. Se puede afirmar, no obstante, que di--
cha evolucidn en el Sistema Financiero Mexicano en nada afecta los resul

tados de esta investigacidén, si tomamos en cuenta lo siguiente:
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l.- El1 presente estudio fue hecho precisamente cuando tenian una im
portancia significativa las Instituciones de Depésito y Ahorro-
las Sociedades Financieras Privadas. Esto puede ser comprobado-
simplemente al analizar la informacién financiera que, para el
periodo que cubre este estudio, aparece publicada en los Infor-

mes anuales del Banco de México.

2.— Las Instituciones que antes eran de Depésito y Ahorro, ahora son
de Banca Maltiple. Esto quiere decir que si actualmente se em—-
prendiera un estudio de la naturaleza del presente trabajo, ne-
cesariamente debieran considerarse las Instituciones de Banca -
Miltiple, ya que son las que han venido adquiriendo recientemen

te una importancia significativa.

3.~ Los resultados de la presente investigacidén son vAlidos desde -
luego, para las Instituciones de Depdsitec y Ahorro, mas no para
las de Banca Miltiple; ya que estas Gltimas seguramente contem-
plan una estructura de su cartera diferente a las primeras. Sin
embargo, esto de ninguna manera demerita los resultados aqui ob
tenidos, sino por el contraric, permite sefialar algunos de los-
aspectos que deben ser estudiados con profundidad en la actual-

estructura del Sistema Financiero Méxicano.

Conviene mencicnar de igual manera que este trabajo tiene otra ca--
racteristica que de alguna forma puede considerarse como una limitacidn:
Se sigue estrictamente en este modelo el marco tedrico sefialado por ————
Hester y Pierce (1ll1) no tan sb6lo en el desarrollo del mcdelo, sino en la
interpretacidén de los resultados. Con respecto a éste Gltimo punto se ——
plantean al final del Capitulo III algunas hipdtesis alternativas de in-
terpretacién de los coeficientes de rezagos distribuidos. Esto se ha he-
cho con el propésito de considerar algunas valiosas sugerencias recibi--
das recientemente; sin embargo, cabe hacer la aclaracidn que esto se rea
liza solamente a nivel de hipdtesis que no tienen relacidn con la hipdte

s8is central de ésta investigaciédn.
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CAPITULDO ITI

ESTIMACION DEL MODELO

l.- Descripcidén de las etapas en el procesc de estimacidn.

En esta seccidn se presenta un resumen de las etapas que se lleva--
ron a cabo en el proceso de estimacidn del modelo. Estas fueron bésica--
mente cuatro: recopilacidén de la informacgidédn inicial, transformaciéon de-
las obligaciones totales, andlisis de regresidén lineal miltiple y célcu-

lo de los coeficientes de rezagos distribuidos.

Recopilacién de la Informacién Inicial

Consistié en obtener informacién de las obligaciones totales y de-
los préstameos de corto y large plazo otorgados por los Bancos de Depdsi-
to ¥y Ahorro y por las Sociedades Financieras Privadas. Esta informacién,
fué obtenida.de los informes anuales del Banco de México, del cuadro ti-

tulado Princ¢ipales renglones de Activo y Pasivo

En este trabajo se considera que los préstamos de corto plazo son -
aquellosicuyo vencimiento es menor o igual a 180 dias, en tanto que los
préstamos de largo plazo son los que tienen un vencimiento mayor de 180
dias. El resumen de esta informacién se encuentra en el anexc I del apén

dice estadistico.

Transformacidén de las Obligaciones Totales

Esta etapa, como su nombre lo indica, consistidé en realizar las —-—
transformaciones de las obligaciones totales mediante una estructura de
rezagos como la sefialada en las ecuaciones (1.2-4) - (1.2-6) del capitu-

lo anterior. Con estas transformaciones se obtuvieron los valores de —-
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Zao, Zc y Zd que se indican en la ecuacién (1.2-6) y se resumen en el -—

anexo IT del apéndice estadistico.

Estas transformaciones fueron realizadas mediante el uso de elemen-
tos de Algebra matricial. Por ejemplo, para el caso de las Instituciones

de Depésito y Ahorro, los valores de Za Zc y Zd (para 12 rezagos) co—-—

O!
rrespondientes al mes de Enero de 1961, fueron obtenidos de la forma si-
guiente:
(a) : (b)
za, = {14 138.5 14 136.5 ... 12 ss1.9 {1 1 ... 1}
= 176 477.0
z_ = f1a138.5 14136.5 ... 12 s81.9) {o L B e 12}

1 041 772.2

Zd = {14 138.5 14 136.5 ... 12 881.51 {O 1 4 ces 144}

8 618 284.4

donde (a) es un vector hilera de 1 x 13

(b) es un vector columna de 13 x 1

En esta forma se calcularon las transformaciones de las obligaciones
totales comprendidas entre Enero de 1961 y Diciembre de 1976'. Estas trans
formaciones se realizaron para 12 , 18 y 24 rezagos, con el propdésito de
seleccionar la magnitud de rezagos cuya ecuacidn de regresidén indicara -

una mayor explicacidén a las variaciones en los depdsitos.

Eliminacidén de las Variaciones Estacionaled -

Con el propdésito de obtener resultados mas precisos se eliminaron -
las variaciones estacionales, ajustandose las series del Anexo I, a tra-
vés del método de Promedios Mdéviles centrado en 12 meses. Para llevar -

a cabo ese ajuste se utilizdé la subrutina SAMAM, contenida en el progra-
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ma T.P.S. (17).

Los resultados del ajuste estacional estén en el Anexo III del Apén
dice estadistico. El1 hecho de que estuviese centrado a 12 meses, implicéd
la pérdida de los primeros seis valores de la serie. asi como de los Gl-

timos seis valores, como puede apreciarse en el Anexo III.

Andlisis de Regresidén Lineal Miltiple

Una vez calculados los valores de Zao, Zc y Zd se procedid a calcu-

lar los parametros bo, ao, c y d de la ecuacidén (1.2-6), mediante regre-
gresiones de los préstamos de corto y largo plazo con los valores de las

Z's obtenidos en la etapa anterior.

De esta etapa del proceso resultarén 12 ecuaciones correspondien——-—
tes a las tres magnitudes de rezagos. De esas ecuaciones se seleccionaroéon
aguellas que resultaron con coeficientes de correlacién mds altos, indi-
cando con esto que las ecuaciones seleccionadas fueron las que mejor ex-
plicaban las variaciones en los depésitos.

Siguiendo esta metodologia, las ecuaciones seleccionadas fueron las
correspondientes a 12 rezagos, las cuales se presentan a continuacién —-

con sus respectivos coeficientes de correlacién.

Como puede apreciarse, estas ecuaciones son del tipo de 1la presenta
da en (1.2-6) y en ellas aparecen las estimaciones de los parametros bo,

a ¢ y d que han sido definidos en la seccién 2 del capitulo anterior.

0’
Estos pardmetros han sido estimados con el propésito de calcular —
los coeficientes de rezagos distribuidos y obtener la funcién de rezagos

distribuidos en base a esos parametros.
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Calculo de las Funciones de Rezagos Distribuidos

La Gltima etapa en el proceso de estimacidén del modelo la constituye
el calculo de los coeficientes de rezagos distribuidos. En base a ese cal
culo se realizan después las graficas de las funciones y de ahi se obtie

nen las conclusiones de esta investigaciodn.

Esta etapa consistid en tomar cada una de las ecuaciones seleccio—

nadas y reemplazar el valor de "i" para cada rezago, partiendc de la e—

cuaciodn:

a, =aj+c (i) + a (12)

en donde los valores de ao, c y d son los obtenidos en la etapa anterior

¥y que figuran en las ecuaciones seleccionadas.

Por ejemplo, para calcular el coeficiente del quinto rezago corres-
diente a los préstamos de corto plazo otorgados por las Instituciones de

Depésito y Ahorro, se realizaron las operaciones siguientes:

pz iy = .02861138297 + .000566776153 (i) - .0D003663462 (12)
= .02861138297 + .000566776153 (5) - .00003663462 (25)
= .03053432513

En esta forma se realizaron las estimaciones de los coeficientes ——

de rezagos distribuidos que aparecen en los cuadros siguientes.



TABLA No. 1
Coeficientes de la Ecuacién de Rezagos Distribuidos
para explicar la Oferta de Préstamos de C.P.

Instituciones de Depdsito y Ahorro

24

COEFICIENTES SUMA ACUMULADA DE VALOR t
LOS COEFICIENTES.

CONSTANTE -673.4676029 (-4.51)
%9 .02861138297 .02861138307 ( 4.18)
a; .02914250988 .0577538929 ( 3.60)
a, .02960036755 .0873542604 ( 2.27)
ag .02998495599 .1173392164 ( 3.81)
a, .03029627518 .1476354916 (12.63)
a .03053432513 .1781698167 ( 9.35)
%6 .08069910584 .2088689225 ( 7.84)
a7 .03079061731 .2386595399 ( 7.22)
ag . 03080885954 .2?04683994 ( 6.87)
ag .03075383252 .3012222319 ( 6.65)
ag . 03062553627 .3318477682 ( 6.50)
e;, .03042397078 .3622717390 ( 6.39)
a,, .03014913605 .3924208750 ( 6.03)
DW = 2.35 RZ = 0.99
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TABLA No. 2
4
Coeficientes de la Ecuacidén de Rezagos Distribuidos
para explicar la Oferta de Préstamos de L.P.

Instituciones de Depésito y Ahorro

COEFICIENTES SUMA ACUMULADA DE VALOR t
- LOS COEFICIENTES.

CONSTANTE —-201.2814935 (~3.28)
ay .00081977607 ™ .00081YTT007 (-3.59)
ay .00201888203 .00283865810 (-4.15)
a,, .00498061514 . 0018192732k ( 5.41)
ay .00806542327 -01588469651 " (11.18)
a, .01127330642 .02{15500293 ( 9.23)
ag .01469426459 . 04185226 (52 ( 2.33)

% .01805829778 -05991056530 ( 3.12)
a, .02163540599 -08154597129 ( 8.56)
ag .02533558922 -10688156051 ( 6.32)
ag .02915884747 -1399807h12h.' ( 2.35)
210 .03310518073 .. 17710133026 ( 3.82)
a3y .03717458902 .21433591928 ( 4.25)
2y, .04136707232 - 25570299160 ( 5.60)
_ 2
DW = 1.65 R = 0.97



TABLA

No.

3

Coeficientes de la Ecuacidn de Rezagos Distribuidos

para explicar la Oferta de Préstamos de C.P.

Sociedades Financieras Privadas
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COEFICIENTES SUMA ACUMULADA DE VALOR t
LOS COEFICIENTES.

CONSTANTE 1477.940135 ( 3.22)
a, .01795386476 .01795386476 ( 2.96)
a, .02109826135 .03905212611 ( 2.54)
a, .02307708676 .06212921288 ( 2;32)
ag .02389034099 .08601955387 ( 3.46)
a, .02353802404 .10955757791 ( 3;28)
ag .02202013590 .13157771381 ( 2.83)
ag ' .01933667658 .1509143909 ( 2.67)
a, .01548764607 .16640203646 ( 3.12)
ag .01047304438 .17687508184 ( 2.60)
ag .00429287151 .18116795335 ( 4.16)
By -.00305287254 .17811507081 (-1.82)
1 ~.01156418778 .16655088303 (-3.82)
a;, -.02124107420 .14530980883 (-2.40)

DW = 1.82 R 0.97



TABLA

No.

4
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Coeficientes de la Ecuacidén de Rezagos Distribuidos

para explicar la Oferta de Préstamos de L.P.

Sociedades Financieras Privadas

COEFICIENTES SUMA ACUMULADA DE VALOR t
LOS COEFICIENTES.

CONSTANTE -32.02302318 (-1.28)
a, .11918791920 - .1191871920 ( 1.82)
ay .09084336278 .21003128198 ( 2.24)
a, .06644280241 . 27647408439 ( 2.06)
ag .04598623809 .32246032248 ( 1.68)
a, .02947366981 .35193399229 ( 1.75)
ag .01690509758 . 36883908987 ( 2.12)
a6 .00828052138 .37711961125 ( 2.80)
2, .00359994125 . 38071955250 ( 2.12)
ag .00286335715 . 38358290965 ( 1.86)
ag . 00607076910 . 38965367875 ( 3.40)
a0 .01211117710. . 40287585585 ( 1.62)
21 .02431758114 .42719343699 ( 2.60)
a5 .03935698123 . 46655041822 ( 1.74)

DW = 2.20 R = 0.99
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CAPITULDO IIT
ANALISIS DE LOS RESULTADOS

En este capitulo se analizan los resultados obtenidos en las tablas
de coeficientes del capitulo anterior. La interpretacién de estas Tablas
es la siguiente: cada coeficiente significa el porcentaje del influjo de
depbsitos registrados en el periodo inicial que es canalizado a présta--—

mos de corto y largo plazo en el periodo '"i".

La columna 1 indica a qué coeficientes se estd haciendo referencia,
(ao, al, s a12); la columna 2 nos indica el valor de dicho coeficiente
¥ la columna 3 nos indica la suma acumulada de ese coeficiente con todos

los anteriores.

Para ejemplificar, veamos la tabla No. 1, o sea el referente a8 ———
préstamos de corto plazo otorgados por las instituciones de Depédsito y
Ahorro. El primer coeficiente (.02861138297) nos indica que de cada peso
depositado en el periodo inicial (tomando el mes como unidad de periodo)
se prestan a corto plazo .0286 pesos. En otras palabras, esto significa-
que en un periodo inicial se canaliza a prestamos de corto plazo €l ———

2.86 % de los depositos realizados en este pericdo.

En el siguiente mes se prestan .0291 pesos de cada pesos depositado
en el perfodo inicial, indicdndonos la tercera columna que en los prime-—
ros dos meses se ha colocado en préstamos de corto plazo el 5.77 % de ——

los depb6sitos registrados en el periodoe inicial.

Estos coeficientes son el resultado del estudioc del comportamiento
de la cartera de las Instituciones de Depdsito y Ahorro y de las Socieda
des Financieras Privadas en un periodo de 17 afios. De ahi se puede deri
var la validez que para efecto de Politica Monetaria tengan los resulta

dos a los cuales llega esta investigacidn.
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3.1.- Relacidn entre la Oferta de Préstamos de corto plazo otorgados por
las Instituciones de Depésito y Ahorro y el Influjo de depésitos -

registrados en las misma.

En la tabla No. 1 aparecen los coeficientes de la ecuacién de reza-
gos distribuidos para explicar la coferta de préstamos de corto plazo ——-
otorgados por este tipo de instituciones. Como se puede observar en la -
tabla, este tipo de instituciones colocan paulatinamente una mayor propor
cién de su influjo inicial de depésitos en préstamos de corto plazo. Por
ejemplo, hasta el sexto mes estas instituciones tienen colocado en prés-
tamos de corto plazo aproximadamente el 21 % de su influjo inicial de de
pésitos, en tanto que para el doceavo mes han colocado en forma acumula-

da casi el 40 % del influjo inicial de depdsitos.

Como puede ser apreciado en la tabla No. 1, 1la proporcién del influ
jo inicial de depésitos colocados en préstamos de corto plazo crece a ta
sas muy bajas hasta llegar al octavo mes. A partir de ese mes se regis-
tra una disminucién en la proporcidén mencionada, manifesténdose a tasas,

muy bajas.

Esto sugiere que a partir del octavo mes las Instituciones de Depd-
sito y Ahorro deciden disminuir la proporcidén de sus Activos dedicados a
préstamos de corto plazo y dedican esos recursos a otros tipos de Acti-—-
vos. Puede pensarse que ese es un periodo lo suficientemente grande como
para que estas instituciones no esperen retiros considerables y decidan
cambiar la estructura de su cartera hacia Activos menos liquidos, tales.
como préstamos de largo plazo, valores de renta fija, etc., que les pro-

porcionen un mayor rendimiento.

Las observaciones comentadas anteriormente pueden tambien ser apre-
ciadas en la grafica No. 1, en la cual se manifiesta cierta tendencia de
los coeficientes de rezagos distribuidos a permanecer relativamente inva
riables. Esta caracteristica también se manifiesta en la pendiente de la
curva gque aparece en la grafica No. 3, (que representa la suma acumulada
de los coeficientes de rezagos distribuidos) la cual casi no varia al --

ser considerados rezagos sucesivos,
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3.2.-Relacidén entre la Oferta de Préstamos de Largo Plazo otorgados por

los Bancos Comerciales y su infiujo de Depédsitos.

Esta relacién se obtiene del andlisis de la Tabla No. 2 en la cual
aparecen los coeficientes de la ecuacidn de rezagos distribuidos que ex-
plican la Oferta de Préstamos de largo plazo otorgados por este tipo de

intermediarios financieros.

El primer coeficiente de la ecuacidén de rezagos distribuidos tiene
signo negativo, lo cual puede ser explicado por el método de estimacidn
que supuso undistribucidén de rezagos generada por una ecuacién polino-—-
mial de segundoc grado. Con respecto a los demas coeficientes se puede -
observar gque aumentan paulatinamente aunque a tasas muy bajas. A-partir
del noveno mes hay un ligero aceleramiento de la tasa de crecimiento en

los coeficientes acumulados.

Esta (Gltima observacidén complementa parcialmente la explicacidén de
la tabla anterior, en el sentido de que precisamente a partir del noveno
mes se manifestd un ligero descenso en la tasa de crecimiento de los —-

coeficientes acumulados correspondientes a los préstamos de corto plazo.

Analizando de nuevo la tabla'No. 2 en su columna 3 se puede apre—-
ciar que en los primeros seis meses se destind a préstamos de largo pla
zo el 5.8% del influjo inicial de depdsitos y que en los primeros doce
meses ese porcentaje fue del 25 % aproximadamente. Esto apoya la hipéte
sis planteada en este trabajo: hay una continua reestructuracion de la
cartera de las instituciones estudiadas, tendiente a aumentar la propor-
cién de sus activos totales destinados a préstamos de largc plazo y otros

activos de menor liquidez.

En la grafica No. 2 aparecen los coeficientes de la tabla No.2 y en
la gréafica No. 3 aparece el acumulado de esos coeficientes. Todas las -
observaciones anteriores pueden ser apreciadas con mayor facilidad en es
tas gréficas. Por ejemplo, en la grafica No. 3 se puede observar que la
pendiente de la curva -la cual representa la tasa de crecimiento de los
coeficientes acumulados— aumenta paulatinamente. Esto refleja la rees-—-
tructuracién permanente en la cartera de estas instituciones en favor de

los préstamos de largo plazo.
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3.3.-Relacién entre la Oferta de Préstamos de Corto Plazo otorgados por

las Sociedades Financieras y su influjo de Depésitos.

En la tabla No. 3 aparecen los coeficientes de la ecuacidn de reza-—
gos distribuidos que explican la Oferta de Préstamos de corto plazo de =
las Sociedades Financieras Privadas. En la misma se detecta una distribu
cién de los coeficientes en forma de"V"invertida; es decir, los coeficieg
tes son crecientes en los primeros tres periodos alcanzando su maximo en
el tercero y a partir de éste empiezan a disminuir hasta tomar valores -

negativos en los Gltimos periodos. .

Por otra parte, se puede constatar en la columna 3 que la suma acu-
mulada de coeficientes alcanza su miximo en el noveno periodo. Es conve-
niente observar ademds que la suma acumulada de coeficientes es relativa

mente baja. ¢Cudl es el significadeo de estos resultados?

Con lo que respecta a la forma de la distribucidén de los coeficien-
tes se puede afirmar que de alguna manera esa distribucién es consisten-
te con la hipétesis central que plantea este trabajo: a medida que pasa
el tiempo, las instituciones financieras deciden aumentar la participa-—-
cidén de los préstamos de lgrgo plazo dentro de su cartera total. Esto no
es otra cosa que la disminucién de la participacién de otros actives, ta
les como los préstamos de corto pfazo. Precisamente, la forma de“V“invez
tida que presenta la distribucién de coeficientes para los préstamos de_
corto plazo nos indica que en los primeros tres meses posteriores al in-
flujo de depdésitos estas instituciones deciden colocar dichos fondos en_
activos liquidos, tales como préstamos de corto plazo, pero cuando ya ha
pasado ese periodo, existe cierta confianza en que no habra retiros inme
diatos de esos fondos y los empiezan a colocar en activos de menor liqui
dez, lo cual explica la forma decreciente de la distribucidén a partir ——

del tercer periodo.
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El hecho de que la suma acumulada de coeficientes alcance su méximo
en el novengpeniodo nos indica que la sustitucién de activos dentro de -
la cartera de ese tipo de instituciones es relativamente acelerada. Con-
viene recordar que en ninguno de los casos aqui analizados la suma acumu
lada de coeficientes llega a su maximo y que en este caso se presenta es
ta situacidn debido a las caracteristicas fundamentales de las Socieda--
des Financieras que estan dedicadas en forma prioritaria al financiamien
to de las actividades industriales y esto implica una estructura muy ses
gada hacia activos de menor liquidez y de mayor rendimiento. Esto expli-
ca también que la suma acumulada de coeficientes sea relativamente baja_
para el caso de los préstamos de corto plazo. .

En las gréaficas No. 1 y No. 4 se pueden visualizar los resultados -
comenntados anteriormente: la forma V"invertida de los coeficientes, o -
mejor dicho, de la distribucién de los coeficientes; la suma acumulada -
de los coeficientes llega a su maximo en el novenc periode; y la difereﬂ

cia en la magnitud de estos con respecto a los demds coeficientes.

3.4.-Relacién entre la Oferta de Préstamos de Largo Plazo otorgados por

l1las Sociedades Financieras y su influjo de Depébsitos.

|

Esta relacién es resumida en la tabla No. 4 yen las graficas Nos.2
¥ 4. En primer lugar, se puede apreciar en la tabla una distribucidén de
los coeficientes en forma de"V), alcanzando su punto minimo en el octavo
pericdo. En otras palabras, los primeros coeficientes son relativamente
altos y van decreciendoc paulatinamente hasta llegar al octavo periodo;_
a partir del novenc periodo los coeficientes se convierten en crecien—-

tes. ;Cufl es el significado de estos resultados?

El hecho de que los primeros coeficientes sean relativamente altos,
significa que las Sociedades Financieras Privadas deciden colocar una -
parte importante de su influjo de depdsitos en préstamos de largo plazo,
inmediatamente después del influjo inicial. Estos resultados son en cier
ta forma l6gicos, ya que las normas de decisidén en cuanto a asignacidon -

de recursos puede responder al tipo de depésitos que estas institucio—
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nes reciben: por lo general son depésitos a determinado plazo preestable
cido, por ejemplo a tres, seis, nueve o doce meses. Precisamente, la for
ma decreciente de la primera parte de la distribucién puede ser explica-

da por la cercania relativa del vencimiento de los depdsitos a plazo.

Una vez gue han sido cubiertos los compromisos de retiros, estas -
instituciones destinarin una proporcién creciente hacia los préstamos -
de largo plazo, lo cual explica la parte creciente de la distribucidn -

de los coeficientes a partir del noveno periodo.

3.5.-Andlisis comparativo de la Relacién estudiada entre ambos tipos de

Instituciones Financieras.

El primer aspecto que resulta evidente en los cuadros analizados -
anteriormente -y que ademas es 1l6gico en términos de las caracteristicas
de las actividades de estas instituciones financieras, es eu una propor
cién considerable - cerca del 40% - del influjo inicial de depdésitos_
es colocado en los primeros doce meses por las Instituciones de Depébsito
¥y Ahorro en préstamos dé corto plazo, en tanto que las Sociedades Finan-
cieras solamente destinan a préstamos de corto plazo en el mismo periodo

el 14% de su influjo.inicial de depdsitos.

Por otra parte, con lo que respecta a préstamos de largo plazo se -
observa precisamente lo contraric: Las Instituciones de Depé6sito y Aho—
rro destinan a este tipo de activos en los primeros 12 meses posteriores
al influjo inicial solamente el 24% de dicho influjo, en tanto que las -
Sociedades Financieras Privadas destinan a préstamos de largo plazo el -

A7% del influjo inicial de depdsitos en el mismo periodo.

Otro aspecto que debe ser comentado y es visualizado facilmente en
la grafica No. 4 es el referente a la distribucidn de los coeficientes
de rezagos, la cual es diferente entre ambos tipos de instituciones en -
lo que respecta a los préstamcos de largo plazo: en el caso de las Insti-
tuciones de Depdsito y Ahorro, los primeros coeficientes son muy bajos y

se incrementan paulatinamente en una forma mas acelerada a partir del —-—
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tercer mes; las Sociedades Financieras Privadas presentan en cambio coe-
ficientes altos y decrecientes en los primeros ocho meses posteriores al
influjo inicial, empezando a aumentar a partir del noveno mes.

La explicacién de esa distribucién diferente de coeficientes para -
cada'caso la tenemos, como ya fue comentado anteriormente, en la natura-
leza de las actividades de cada tipo de instituciones. En el caso de las
Instituciones de Depésito y Ahorro, inmediatamente después del influjo =
inicial de depésitos se empiezan a colocar las obligaciones totales en -
activos relativamente liquidos con el cbéfivo de hacer frente a posibles
retiros. A medida que el tiempo pasa, estas instituciones empiezan a con
vertir sus activos hacia activos de menor liquidez {por ejemplo, présta-
mos de largo plazo, valores de renta fija, etc.). Este proceso de ajuste
en la cartera es méas répido en el caso de las Sociedades Financieras Pri
vadas, ya que empiezan a ajustar su cartera hacia activos menos liquidos
a partir del cuarto mes posterior al influjo inicial. Estos resultados -
son l6gicos porque las Sociedades Financieras destinan un porcentaje con
siderable de sus recursos totales al apoyo de inversiones que tienen un_

periodo de maduracién de largo plazo.

El coeficiente Durbin-Watson revela que no existe autocorrelacién
¥ los valores "t" indican que los wcoeficientes son aceptables a un nie--

vel de confianza del 95%.
3.6.-Algunas alternativas de interpretacién de los Coeficientes.

A fin de enriquecer esta investigacidn se presentan algunas alter-
nativas hipotéticas de interpretacidén de los coeficientes de rezagos dis

tribuidos.

a) Los diversos resultados que reflejan los cuadros y graficas in—-
cluidas en el Capitulo II, manifiestan que en la cartera de las_
instituciones financieras hay un proceso de ajuste permanente —-
que tiende a optimizar la distribucidén de los diversos activos.
Ese ajuste permanente depende de la magnitud en que varfian los -
rendimientos de los diversos activos que forman parte de la car-

tera de dichas instituciones. En este sentido es que se puede --
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afirmar que el comportamiento de la cartera de las institucio—
. N . [ 4 . .
nes financieras se basa en criterios de minimo riesgo-mAximo ren

dimiento.

Se puede afirmar, a nivel hipotético, que los coeficientes de re
zagos distribuidos tambien son auxiliares en la explicacidén de -
lo que en Teorfa Monetaria se conoce como“proceso de creacién de
dinero'por parte de los intermediarios financieros. Esta afirma-
cién se basa intuitivamente en que el proceso ahorro-préstamo——-—
ahorro esti siendo reflejado de Alguna manera por los coeficien-
tes de rezagos dsitribuidos. Sin embargo, la relacién estricta -
que puede presentarse entre el proceso de creacién de dinero y -
los coeficientes de rezagos distribuidos es en si mismo un tema_
susceptible de ser estudiado por alguna investigacibdn especial y
estd fuera del contexto y objetivos de estudio de la presente -

investigacidn.
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CAPITULDO Iv

CONCLUSIONES E IMPLICACIONES DE POLITICA MONETARIA

l.-Resumen de las conclusiones de este trabajo.

De acuerdo al analisis realizado, hay algunas diferencias en el -
grado de respuesta de las Instituciones de Depdsito y Ahorro y de las -
Sociedades Financieras Privadas ante un influjo inicial de su depésitos.
El primer tipo de instituciones tiende, por ejemplec, a hacer una conver—
sidén lenta de sus activoé ¥y hasta ocho meses despues del influjo inicial
empieza a disminuir la magnitud del coeficiente de rezagos distribuidos

para explicar la Oferta de Préstamos de corto plazo.

Por su parte, las Scciedades Financieras Privadas se caracterizan -
por hacer una conversidén mis réapida de sus activos ante un influjo ini-—-
cial de depdsitos. Efectivamente la magnitud de los coeficientes de reza
gos distribuidos para explicar la ofertade prestamos de corto plazo em-
pieza a disminuir a partir del cuarto mes posterior al influjo inicial.
de depésitos. En otras palabras lo que eso significa es que el proceso -
de ajuste de la cartera de las sociedades financieras privadas es mas ra

que el de las instituciones de depdsito y ahorro.

Con respecto a los coeficientes de rezages distribuidos para expli-
car la oferta de préstamos de largo plazo, se pone también en evidencia -
un comportamiento diferénte entre estos tipos de instituciones financie-
ras. Las instituciones de depdsito y ahorro presentan ceficientes crecien
Ftes a una tasa aproximadamente constante, lo gue significa que van con-
vietiendo su carteras paulatinamente hacia activos de menor liquidez y -
mayor rendimiento, como los préstamos de largo plazo entre otros. Sin --

embargo, es importante sefialar que la magnitud de los coefiQcientes es -
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menor, en promedio, a la presentada en el caso de los préstamos de cor-
to plazo. ¢ Como podemos explicarnos estos resultados? , Son explicables
en términos de que este tipo de instituciones financiéras se dedican en

forma fundamental a financiamiento del consumo privado y de gastos coer-

rrientes de las empresas, los cuales son recuperables en el corto plazo.

Las Sociedades Financieras Privadas presentan , por su parte, una -
distribucidén de los coeficientes de rezagos en forma de "V'"., Esto es, en
el primer mes el coeficiente es muy alto y va decreci:-endo, empezando a
crecer a una tasa relativamente alta a partir del novend mes. Las razo-—-
nes por las cuales resultd esta distribucién ya fueron tratadas en la —-—

parte correspondiente.

A partir de lo sefialado anteriormente, se puede concluir lo siguien
te:

lo.- Existe un comportamiento diferente en el proceso de ajuste de la —
cartera de las Instituciones de Depésito y Ahorro y, de las Sociedades

Financieras Privadas, ante un influjo de sus depdsitos.

20.- Este proceso de ajuste consiste en cambiar la composicién de la car
tera, de activos mads liquidos hacia activos de menor liquidez, segin el

tiempo transcurrido a partir del influjo inicial de los depésitos.

3o0.- Las Sociedades Financieras Privadas se caracterizan pr tener un pro

ceso de ajuste relativamente mas réapido que el otro tipo de instituciones.

40.- Derivada de las conclucicones anteriores, se puede establecer que es
importante el estudio minucioso del comportamentd® de la cartera de estas
instituciones financieras, a fin de contar con mayor informacidén para im

plementar adecuadamente la politica monetaria.
2.— Implicaciones de Politica Monetaria.
En esta seccifén se pretende hacer un andlisis breve de las princi-

pales implicaciones de politica moneteria que tienen las conclusiones

derivadas de esta investigacién.
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La primera implicacidén que debe ser sefialada es en términos de la —
relevancia que tiene el conocimiento del comportamiento de la cartera de
los intermediarios financieros, para implementar adecuadamente la Politi
ca Monetaria. De hecho, si la Politica es elaborada sin considerar este_
factor, es altamente probable que no cumpla sus objetivos especificeos, -
ya que de la dindmica de la cartera de los intermediarios financieros de

penderé que se logren o no los objetivos de la Politica Monetaria en un_

plazo razonable.

.Asi pues, para influir sobre la dinémica de la cartera de los inter
mediarios financieros es necesario primeramente conocer esa dinamica. ——
Por lo tanto, es imperativo que se realicen estudios minuciosos sobre la
cartera de los intermediarios financieros, haciendo uso de herramientas

de carécter econométricd y de toda la informacién disponible.

Pbr otra parte, debido a que este trabajo ha demostrado que existen
algunag diferencias en el comportamiento de la cartera de las Institucio
nes de Depdsito y Ahorro con respecto a la cartera de las Scociedades Fi-
nancieras Privadas, es obvio que en términos de Politica Monetaria se de
ben aplicar medidas diferentes a cada tipo de instituciones financieras,
a fin de que los objetivos de la misma sean logrados con una mayor preci

sidén y en un plazo razonable,

Otra implicacidn de las conclusiones de este estudio es que debe —-
presentarse una reestructuracién en la elaboracién de la Politica Moneta
ria, de tal forma que no considere instrumentos ineficaces para el caso_
mexicano, tal como la tasa de interés, sino en todo caso que se busquen_
e investiguen las variables claves en el funcionamiento del sistema fi—-
nanciero con el propdsitc de que las medidas adoptadas tengan una mayor

incidencia sobre dicho sistema.
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A 3 B2XO I -

DESTIMOCIMSS DS LEPGIITT T ASGOC SOCTEDANIS FINASCTSELS FEIVATMS
Prdstamce Préstamos Oulipwcionss Prds tapoh 2réo tanos Obliphaiones
ds a " as '
Corto Flace largo Flase Totales Carts Flase largo Flaso Totales.
{=illcne: de pwaos) {at3)cnes de pescs)
‘960 Foaro 4 140.% 1 6653 12 8219
Fekrare 4 365.1 4 3.9 13 079.7
o 4 4269 1 412.0 13 33a.8
Adoril 4 ME.B 1 5112 13 37643
Esya 4 £18.1 1 545.9 13 522.5
Junde 4 4824 1 4779 13 2£2.6
- Julis 4 542.9 1513 13 AZ1.0
17 4 484.3 1 5275 13 §Cz.71
Septiexhre 4 512.6 1 61z.0 13 7155.%
Cotutore 4 585.9 16752 13 T40.4
* FoviackTe 4 T30.8 1735 13 956.4
Diciesboe 4 BL2.y 1 5387 4 1365 2 401,17 A3 9104 A T DS
1961 Tnaxo 4 711.3 t 682.6 £ 1365 2 T5C.1 3 738.5 T 835.6
PoiTeo 4 625.5 1 7643 14 zo2.2 2 &1.8 3 TT.0 8 033.7
azmd 4 -7 1 629.% 14 115.8 2 BER.S 2 5.0 8 172.0
Al 4 783.5 1 705.% 14 372.6 2 BM.6 3 588.1 8 3E2
Kayo 4 £651.9 1 753 12 1834 2 B33.9 4 obo.g B 2554
Jumio 4 &8C.2 1 785.5 1 Z35.5 2 913.0 4 154.8 B €iE2
Julio 4 518,0 1 Bi2.t 12 325.4 3 053.7 4 203.0 8 B22.9
dgoato 4 685.6 1 635.0 14 543.2 2 9443 4 518.7 9 105.8
Sertia=t~s 4 7675 1 6283 14 338.7 a3 0132 4 665.9 § 126.6
Ootutre 4 758.6 1 6262 14 580.1 3 o9 4 788.6 5 50744
FoviestTe 4 T99.2 1 .8 14 523.4 2 932.1 4 836.0 9 5o .8
Driciealre 4 906.9 1 ez.3 15 3734 2 930.1 4 TI2.8 G &574
192  Inaxo 4 N8 1 666.6 15 484.1 2 943.6 4 Bo4.7 5 Bos.6
Potraro 4 7BL.2 1 655.6 15 434.6 2 95745 4 818.9 10 0262
Marzo 4 9571 1 TR.8 15 £409.4 3 0.9 4 B19.0 10 215.4
Abri) .4 BRO.A 1 £75.6 15 202.0 2 agz.2 4 919-4 16 253.7
Mayo 4 961.4 1 61B.6 15 483.7 2 989.2 5 085.5 10 447.2
Junio 5 132.5 1 62.9 15 553.5 2 9619 3 105.6 1€ 755.0
JIsde 5 1B3.2 1 671.7 15 574.% 3 154.6 E 1648 11 013.9
Agoats £ 149.3 12914 1€ Q0. 3 157.8 5 272.7 17 2719.3
Ssptie=imw & 292.5 15173 15 956.5 3 3.6 5 284.8 11 53C.9
Dotctre 5 475.% 1 -4 16 251.5 3 09C.2 5 628.1 41 &45.0
Foviecims & 465.5 1 5252 16 £39.0 3 223.8 5 625.5 11 874
Pieies'ze 5 67745 1 6094 7 38844 3 030.7 5 708.7 11 858
156  Eosre 5 73B.7 T 5643 17 £16.8 = 3 255.4 S 5T7.0 1 9733
Pezraro 5 705, 1 Q€2 17 £22.4 3 228.1 s 632.3 2= 1118
¥arso 5 7EL.5 1 576.€ 17 44€.7 3 25£.0 E 705.9 12 34,9
iy 5 £74.8 1 Q3. 17 5£9.8 3 z82.% 5 766.7 12 53717
»=yo 5 ££2 1 7.6 17 853.3 3 2E.B 5 909.9 12 903,
Junie 5 8644 1 TA5.0 17 E48.7 3 4%0.6 6 127.2 13 1534
Jolio € 110.5 1 €27 1€ 357.1 3 2 6 330.9 12 361.8
Azoeto 6 109.9 1 697.8 1B 521.3 3 131.68 € £5871.7 13 &334
Septies=w & 1483 1 774.0 16 627.0 3 252.7 6 £20.2 13 TTz.2
Octabre & 251.% 1 7€E.0 19 009.3 3 2.8 6 B&2.€ 4 £33.0
Foviecize 6 63£.3 4 B2.5 15 3285 3 3§38 € 95C.7 14 148.%
anciectre £ B12.0 1 5552 20 352.1 D Ak 6 §97.% 14 2501
9564 Toero € 50,3 1 595 20 &41.7 3 5149 6 952.1 14 494,95
PolziTo 7 038.2 2 1.9 20 552.3 3 60302 € 951.7 12 595.3
MaTzo 7 440.7 2 C23.9 21 175.2 3 M9 6 926.4 14 25.8
Abril 7 5754 1835 21 M17.6 3 762.6 7.180.0 15 05€.7
Meyo 7 513.6 7 0815 21 251 3 TTe.8 7 206.3 ™ 3147
Juuio 7 643.2 2 249.1 21 671.2 4 1584 7 c31.2 15 £74.9
Julio 7 540.1— 2 4613 22 314.8 4 1564 7 105.4 15 35.9
Agosto 7 51E2.0 2 522,85 22 531.% 4 125.3 7T 9084 15 50¢.7
Septiecors T 933.6 2 BeEog 22 g2C.2 4 017.6 & 219.2 15 B52.5
Octulze 8 010.0 2 T59.7 23 2££.3 4 505.6 8 227.6 1€ 38T
Boviscime B 282.3 acua 23 552.1 4 626.6 § 226.6 16 €59.8
Diciantre B 034.7 3 147.0 24 503.8 4 B43.6 T 962.2 16 B81.E
1568 Enero B 355.0 3 128.0 24 31E.9 4 T37.5 B 129.4 17 2£7.3
Petrere * B 145.7 3.2 24 159.8 4 628.3 8 115.8 17 1881
Marze 8 505.0 3 5122 24 749.4 4 45041 B 19E.7 17 645.7
Axril g 712.3 3 39%c.6 24 355.2 4 437.5 8 708.0 17 BA54
Mmyo B 2485 e 24 384.8 4 543.9 B B6£.3 16 137.8
Jonie B 605.7 3 &l 24 936.9 4 843 8 952.7 15 33E.%
Julie 9 1604 37014 24 8479 4 TIL.6 5 395.7 18 5&2.1
Agusto 8 107.9 3 g72.8 25 033.3 4 76&.0 488.2 18 BL6.0
Septimtme B 584.5 4 383.5 24 954.0 4 71941 § 619.1 1% 0153
Octutme 9 135.7 4 350.0 24 BOT.4 4 655.2 9 781.£ 15 325.2
FovieTe 9 214.9 4 £73.6 25 6764 - 4 5.6 9 9E5.3 15 5054
Picienbre 9 135.2 4 5546 26 703.% 4 2=22.2 9 893.7 19 932.8
1966  Eaero 8 996.7 4 222 26 035.8 4 713.9 10.216.8 22 520.4
Pelraro 8 94.9 4 TE.2 28 229.7 4 7945 10 391.4 23 255.9
Marzo 9§ 215.5 & 6392 2E 457.0 4 B95.0 16 632.2 24 1€2.3
Abril 9 295.9 4 €85.7 4 783.5 11 0572 24 05,1
Sayn 9 £01.8 5 Ci7a3 4 B36.1 11 254.5 25 409.3
Junie § 929,17 5 =72 4 B34 11 334.1 2E 0I0.5
Julic 9 790.1 5 453.1 5 R4.7 M 41444 26 663.5
Agomto 9 Bac.B 53845 4 932.5 11 817.9 27 1.6
Septiscigs 10 1452 5 215.0 5 0644 12 034.6 27 629.%
Dotuikre 1 124.6 5 1364 5 249.1 12 658.7 2B 253.2
FBoviegrs 10 1643 5 2950 5 062.9 12 £25.6 28 E31.1
macircies Ll b = 142 5 1.2 12 £39.0 29 w20.7
k: Enare 10 08%.5 5 4382 31 45€.5 5 215.8 12 219.4 30 0594
o1 Pecrere 10 035.1 5 323.6 31 756.9 5 328.0 11 9.8 31 2354
warzo 16 231.2 5 2514 32 31E.5 5 2.0 11 B25.6 32 €717
axril 10 2B2.4 5 287.2 31 714.9 5 507.9 12 120.4 33 c=2.7
Neyo 10 623.7 5 152.4 iz 232.6 5 455.2 12 412.0 a3 9r7.3
Tunio 10 Bo2.9 5 1ZE.5 32 T1E.1 5 £55.4 12 7714 35 136.2
Julle 10 960.6 § 123.9 32 821.5 5 £2t.9 12 BT 36 265.6
Agosto 10 771 5 31,8 33 025.4 55713 13 163.7 37 314.;_
Scptiectme 11 125.1 B 17T.B 32 T22.7 5 652.0 13 555.5 38 05€,
Oetohrs 11 7C1.6 5 42%5.0 33 £54.4 5 T719.7 13 678.) 3& BEELD
Foviacime 4% 27C.1 5 432,19 A 095.7 5 878.3 43 By3,.B 3% 5o07.2
Thetesde 11 5304 5 133.9 35 £35.2 € 251.2 u 6118 3§ 9103



AN BXZXOo I

ISTITUCIONGS L5 DEFCSTIC T ASC220 soc
TS FINAYCIIUS PRIVAIUS
Pria taans
as Préstazne CObligmcienas e
Corte Yiaze largo Fiaze Totales as - Goligeciomes
{m1llcoras de pescs) Corie Finse largs Fiaze Totales.
- (dl.hn- da Pllu]
EoarD 11 6732 5 54g 2
2
Folorero . 1M 994 % 560.6 4 508,2 & 014.1 14 €09.4 -
Burno ¥ 9.6 5 &14.6 34 292.2 & 095.3 3 - 36 933,1
) n 913 5 750.7 M 265.0 & 2994 2 574.7 37 595.1
beidd 12 0.9 3 obs 6 34 633.8 € 5122 5 0.3 38 765.%
Tumio 2 281.8 2392 35 0£5.1 £ EB1.3 :2 7351 29 504.6
Julio = 385, £ Nz 35 208.9 6 B:0.9 16 2304 40 358.9
Agosto 12 440.% £ 3233 35 863.9 6 S88.4 15 3071 40 9474
Septiezhre 12 626.3 & 3828 35 632.4 & T79.3 £75-3 41 946.6
O butee 12 725.4 € 2”" 36 054.6 6 &'—4:1’ :‘ 549.T 42 714
Foviactre 13 G429 6 418 36 575.1 & 8446 17 23¢.1 4z 455.8
Plciepts 1 RA4 6 A 3 053.6 7 074 1 47560 4z 420.8
093.2 39 &56.8 1 “‘::': 17 758.1 2 B2
1963 Inero 13 656.8 & 366.1 19 066.8 1B 655.6 43 029.)
Palrere 14 059.0 £ 129.3 38 . 6 959.6 18 797.0
o u® 063.3 & 2174 3 943.3 6 B&1.2 19 633 44 388.6
B pld i 3D s p@r £Ed
M ued e wud Ipee  moks  miae
146573 6 Bi0.8 + 7 T8 21 363. 417643
Agoato 1% 516. . 40 622.1 8 aio. =3 48 £34.4
SaptiscihTe R 73 Bjo.g 2 %:g 40 2135.9 B 9“-3 g ;}..6%.2 2o 306
Octre 15 073.0 7 093.5 :S s g 0865 23 12128 3 =i
Sodeew MM 10 & T el 23 881 % et
B4a6s T IW2 46 T05.7 o 2tk 24 100.5 5 3=
1970 EneTe 15 T14.2 7 ses.2 pap— 24 B50.2 - 55 3.7
FeleTo 15 4934 7 558.5 2 9 £76.5 24 9880
aszo 5 390.6. 7 £32.3 345.9 10 1304 2s 57 G38.1
o1l % 932.1 7 51721 45 019.2 10 300.§ - 2% f&" SB 664.4
=yo w6 32c8.2 B o8 44 DE5ey 10 639.5 S s 39 72314
Tunic % 3571 s St 43 411.6 9 B6a.1 - 25-8 61 446.2
iaoﬂa '} ggg" B 365.6 :g 322.; 10 133.5 28 512-2 g ;;2'?
16 839.9 B 583.7 : 9 905.4 29 =4. £
Seriiectre 16 963.6 8 3452 i 30 222.7 30 68, i
Cohulre 47 119.4 46 332.8 " @S 268.3 65 6224
Gwis  WIIA  DiE & 812.6 o % me2 o R
Piotenie  1813¢.8 & Bic. 47 337.3 12 248.8 22T 68 4624
. 30 5935 11 738.8 il 69 4344
171 Beamo 71576 BTH.0 &1 919.7 705 69 596.1
Felrarg 18 21y 8 2 12 220.
DTt oEma w23 EImi Beed  BiEs
7 7334 5 096.6 48 128.9 " 12 E2E.2 34 0ot ¥
Rayo % 17 48.9 12 Té1. -3 T4 267.7
i\s;n 1: 4.1!6:; g ?’52:3 :; gc‘:g'; 12 ;91-3 ﬁ g{g ;2 ;g‘:
A 18 152.6 9 425.5 g 13 4714 35 ocs1.0 2
Aoate Pt 23 47 854.0 13 0954 B 17 472.5
tiachra 182057 9 4359 o B 14 534.8 iy 1B 666.8
Octukre 18 241.9 3 193'2 48 90L.5 3 2aie 5 T21.1 19 565.8
- - B 20t.9 16 210.8 80 07
Foviectre 18 £96.0 9 BE23 4 13 659.5 19
- 51 216.8 a6 955.3 81 279.
Dicisgice 12 952.5 19 172.5 55 531.2 3 :_‘l;-; 37 310.5 81 gg_g
1972! Boaro 19 062.7 10 STI.3 53 B54.0 ) 6 us bk
Feigwzo | T8 696 o . 17 23,
marzo e oy 531 32 e 4 T10.6 B 615.0
T S YV Wa E o 18 358.6 3 7o el
myo - .0 . 13 T9o. % 4
Jumio » B3 a8 % Da0 3 8o 3 sea2 L
elio - = 13 466, .
dgoato o e 3 S doama LS
Septiestre 19 THO4 ° 10 955-1- 24 111 13 481.6 41 778 2 361.9
O tulre Bon2 13 2. Bl 13 4138 i e = ol
Cr . Dims heis g8y 12 £50.0 1 19 ol
THotezize 19 8335 12 104.% & 408.2 ,": ;3:; a3 z2d o b
193 Fooe miE.2 11 &8 61 658.9 . 44 37128 94 4TI
. e 20259.9 11 E634 &2 3B1.6 14 400.0 44 1664
Marzo 20 985.6 11 54D.9 : 14 086.8 15 3162 71 1382
Avrdy 20 4824 12 213 2 }?;i 4 2139.6 45 B22.5 2 f_.,gg"
Byo =53 12 619.6 P 4 703.7 18 185.0 9 8f0-0
Jumio 2oss w2 esss 65 1553 15 312.9 ey
Jalte 224515 13 ou0d P 32r1 15 162.6 47 8. 1006294
dgovto n 92 13 0T8T i 15 651.3 qaes ey
Sartisslme 23 041.6 13 43 a 23 232 16 254.5 &5 308.6 101 3653
e A Ban £ 5076 * 15 3063 e 10z 1748
Foviestma 21 935.5 13 9817 ocle 16 306.5 23 12 G
. Diclects 71 548.9 13 136.6 79 1324 13 g?ﬁ 48 3570 e B
14  Ioso 2 os.8 13 2. 76 B24.1 48 133-6 100 T09.1
Fetrwro 22 107, 13 2.3 1 126-2, M 719.6 47 2284
Barss 23 4ztz 13 929 =% W 659.0 47 515.8 o L
R . z=sws  wsua i 14 6226 47 522 b
Mxyo 24 218.3 15 £15.3 78 BT 15 1824 4T FT5-4 102 i
Jucio 24 T55.8 15 150.6 B Eaat 14 852.5 4B B51.6 a6 735-3
Julie 2 0.8 16 010.6 ol e u g2 43 142.6 o
Agosts 263547 15 &5 a: 29_.?“ 15 524.7 ‘g se2 g 109 6779
Septiacite 22 328.6 16 063.5 B 3 -—15 813.9 ° 49 &7 11 358
Qotutrs 3 9m.S 16 034:5 & ‘:gg‘z 16 710.9 5G o,g'g 313 149'2
;;ﬂ'iaﬂh:‘ 75 B5).9 17 038.B Be 035:'; :g 024.3 49 e51.1 113 634:2
exima 21 438,516 S43.1 81 0531 % g;.z 49 188.1 114 551.2
195 Eew 753153 17 63).0 B8 257.1 : 5P 3063 1153963
Patewre 2 3934 7 458.1 B8 606.5 16 4 49 49,8 118 9171
abri) 5 3sa:g }2 i » 22 16 540.6 :g e sk
Eayo 272680 1B gag 1 73 255'5 17 1.2 51 221'5 :25 132:8
Junin 2 616.0 1B B95.T 77 o51.0 18 951.2 32 il 130 £3e
Jutio 26 4M.7 19 563.5 36 170.1 19 453.2 23 25922 7 b
Agonto Z 33 20 1539 96 869.7 201423 53 261.0 b E s
Beptiectza 29 1023 19 14 37 915.8 1% Bi3.7 5% 131, 14 e
- 2 s 13 8523 3 é513 - 20 9715 2% oot 3
Bovierire 2§ 3562 19 0.3 1tz B5E.5 g g"-" 55 J7E.6 167 15¢.6
113 £22,3 = 2“-5 56 SE1.5 149 €214
2.6 55 T54.7 149 345.8

Diciecios 3t 209.3 19 144.8
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AWEZXzTo 1

COEPICIENTES DR REZAGOS DISTRIBUIDOS
€12 REZAGOS)

DISTITUCIONES DE DEFOSITO ¥ AHORRO

afo [ ] E Y Xc E s 2 .. A
1941 (- Baoero LA78477.0 . 1041772.2 - 84616284.4 .
Febreave 17T7797.3 1050784 .3 8701264.7
Marze 178837 4 3058545,7 8770161.7
Avril 179875.2 10640310,7 8812509,.2
Mayo 180682.1 1070011 .4 B839517 4
Junio 1074441.0 aB9183%. .8
Julio 1822069 10809713 83947286.5
Agocsta 1834235.1 1089927 ,2 $039173 .0
Septigabdre 183997.1 10 -2 9076214.2
Octubrae lgas41.7 1099844 .8 9127732.2
Novisnbre 1506024,7 . 11061861.3 9190135.9
. Diciembre A8T44L .4 21310652.8 9229051 ,.6
1982 Zasto ABBT49.0  1114319.7  9249330.1 9 3847
Febrezo 300045.1  .-1114319.7  $24%330.1 ﬁ‘ﬂg’:: ngﬁj ;I z
arzo A91252.3 1124884 .7 9305721.7 -
Abril 192624 .9 113237946 93600972 122018.6 . 7006%96.1
Mayo 193733.4 1138140.3 9358311.5 124148.3 T14578.1
Juaie A95105.T 1147511.7 8461573.1 1363Z7.9 728806.2
Jaljo 197876.1 11639539 3615141.7 128775.48 T742931.5
Agosto 19485513 11656604 ,8 429410 131212.0 T56731. .4
Septimmbre 1990648 3178094..7 9T20503.3 133617,.1 769588.0
Octubre 201877 .8 1171636.4 9£53817.2 1359335.3 TE1939.3
Movienbre 203916,.2 32039391 99749275 138753.8 TI4298.6
Dicienbrs 200381.5 1213903.0 100642817.3 . 140598.9% S0TRSG.0
1963 Baers 208423.3 1220436,.2 10100953.8 142904 .4 B22778.3
Febrexw 2104035 1228088.1 19140200.3 2433121.3 8370329
Marze 212415_6 1237841.8 10198132.8 247339.9 25059215
Avril 213576.0 1249935,.2 10282243,2 149693.2 865424,.2
aya 216937.3 1263115.2 10378541.86 152243.0 830519.3
Junie 220302.3 1287764,0 1058359640 154948.5 296930 .6
Julie 222105.9 . 1295871.2 10833233.6 157605.3 912723.1
Agoite 238335.3 1420303.4 11977343.8 140240.3 Q271477
Septienbre 227201.5 1326848.3 10908370.7 162733 .4 940757.3
Octudbre 230254.3 1346615.3 11092620.3 16525%.5 935849.0
Noviembre 233325.1 1345600.1 112696017 167T738.6 9477195
Dicienbre 237058.2 1382578.2 -11423516.0 170134 .9 981107.0
1964 Baero 240111.5 1393887.2 11489491.0 1727370 9958513 41493199
Febsere 243247.0 1407580.3 11574137.7 1735129.0 301373486 #292072.2
20 247199 .8 1424336.1 11683159.7 17T973.3 10316464 4480758
Abrid 230770.7 1444728 .8 11835539 .4 180753.3 1049526.2 8608324.0
Maye 2544260 1467093.1 12006471.% 183488.9 A066851.2 £763319.8
Junie 258243 ,9 1489425,3 12177874.0 186068,.7 1022602.2 2899320.0
Julie 262710.0 15136356.0 123085380 1B2263.2 1097877.T Q028169 .5
Agosto- 265884 .4 $539703.7 12790170.1 190407.1 1112242.5 9153648,.9
Septicubre 301380, 1837072.2 125527535.2 1928085 1123211.3 9261843.1
Ocenbre 273999 .8 1596041.8 . 13076936.9 1931910 3138781.2 3773724
Koviembre 2803542.4 1624920,3 13332447.8 1974578 11515431.2 G47R348 .8
Dicieabra 2035723.9 1654272.7 13397381.% 200551.3 11634377 3854241
1943 Raero aneass. T 1673419.3 13752126.3 A03548.7 11807359 ¥711380.1
Febraro 293206.4 16991635.9  1193T7806.3 206242.9 1195856,.3 98270341
i 297403.9 1725192.8 14156006.2 209293.3 1212380.2 99383793
Abril 300383.9 1744715.1 14391386.9 212432.8 1230216,7 10103715,.9
Mayo 303731.1 1771874.3  143292)4.6 2154739 1246392.4 10225239.8
Junie 307442.9 1799699.0 ~ 14TH9692.2 2184977 31282705.2 10345314.2
Julio 3104388 1825436.3 15034120.3 221584 .7 1280096.98 104T74075.4
Agosto 3131373 1845782.7 13224220.3 22503%,0 1302109.4 106614164
Septieadze 5579, 18046030.3 154211190, 7 228558.6 1323639.3 A0B71055. 9
Octubre 3174067.0 1883647 .7 155952367 232031.3 134E8139.4 210T2150,.8
Rovienbre 319877.1 IB9ESSZ.A 15748014 .4 235182.0 1367359.6 11234322.4
Dicieavrs . 1912352.4 150884892.2 233435.0 1388164.3 213913174
1968 Zoeto 326580.1 1910831.6 15891481.3 244093 .6 1403155.8 11349076.&
Pebrazo 330650.9 1929871 .7 13975949.9 250305.2 1425034 .3 11685683,1 .
Marza 3345898.1 1946443.2 16083338,0 234943.3 1432951,2 11706506.8
Abril 333492.7 1939601.1  16125477.9 264429 .3 1479372.3 120621017
mary 342378.2 1981478.2 16270144 .0 arievri.i 1511551.3 12266222.9
Junie J64064.1 2006852.0 164 54443 .4 AT9R4A5 .8 1547733.0 124960104
Julio 350053.3 20291364 164004754 2881713 1585178.3 12772115.7
Agoate 354343,3 2058977 .4 168438450 296800.6 1636042.1 131016483
Septieabre 3378649 20878878 17085512.0 303844 .5 1648364,7 A13942319.3
Octubre 351909.3 2121370.7 17401946.0 J14885.5 17467713 13960600.5
Novieobrs - 38681%.1 2150784.4 1T814147.2 324391 .4 1810427.2 14303069.3
Diciembre 372730.8 2193810.3  181463223.5 3339067 1881250.4 AS131907,.0
1947 anero 377TiBA .2 2219400.8 IB410751.0 3440433 19356030.7 13879071,.3
Febrero 381203.3 22374196 15438986, 8 352828.3 20073088 16329828.4
MHarzo ags3ie,l 2246924.8 18547929.8 36106472 2057771.4 1678463520.2
Abril 385624,0 22029499 18646312.5 370566,.5 2105295.6 17160112.4
ayo 392512.8 2283101 1R8770700.3 IT9S3a.T 2130925.8 17517098.3
Junio 3949900 2308325, 1895673 389265.6 2200143.6 17304316,8
Julie - 401142.8 2332756.3 1912513 “399540,7 2251272.7 12298095.1
Agosto 4038221 2365659 .8 19404289, 410191 .4 2304184.0 186931999.0
Septicabte 409607 ,7 2395299.6 196518067, 4210567 23608846 19117178.0
Octutre 414487.3 2433433,.6 20022716.0 431275.31 2414492.6 19523170.8
Noviembre 4198039 2471193.8 20406619.4 441523.0 2487396.8 20088609.4
Dicieabre 423322,3 25044831.9 207486303.5 454502.2 2556115.3 206344701
1968 Enero 428402 4 2319359,.% 20842502.9 463314 .8 20484484 21417803,0
Febreto 431278.) 2333567.2 20993615.2 4713509 21170610 22058488.2
Marzo 433786.4 2557305,8 211315T11.8 47T7810.6 2708441.7 235343485
Abril 438101,7 2570951,7 21222283.3 4852373 2829242.2 23127911.2
Marye 43%451.9 23%arie.7 21440470.3 4925109 25544048 23680650,
Junie 442428.2 26135187.8 231422132.2 4959471 .0 293534046 £24201350).2
Julie 4455740 2032280.7  21765577.1 506301 .4 2975061.0 246138376
Agosto 443442 0 2031149.2 21%283541.0 512387.2 10120649.6 24903814.8
Septicnbre 451439 2 2570S21.9 22101309.7 517358.3 3039948.3 231935330.3
Octabre 43353451 2696418.9 22363749.3 521922.4 308276T.0 25361189.53
Novienbre 447501 .5 2607772.7  21473208.1 5255365 3079401.8 254319903.4
4047054 2732757.0 22089443.2 5329418.8 3091704,3 25447886.3

Dfcicabre




A X3 X0 1

CORFICIENTES DX REZAGSS DISTRIBUIDOS
{13 REZAGDS)

INSITICIGRES DE DEPOSITO T ANGRED

Ao MES Za Zc za . 2a s ) .
1909 Anera 468137.0 2TIA20A.8 22597311.8 5338969 3102289.2 234133732
Febrero 472572.1 2753135.2 227019746 542159.5 3154975,.8 2590%414.4
=0 4TTT54.0 2780508.7 22E66635.3 S4SETR.9 3160302.2 25920081.0
Abcil 4830350.0 2812817.7 231346217 339198.5 3255670.3 267723385
Maye £37920.0 284382E.3 23370164,9 567396, 8 329E309.2 AT160600,.6
Junje 492963,8 2877702.0 23843369.4 5754751 3341076.7 27504434,.9
Julio 498376.8 29129499 23941432, 584838.3 3384235.6 Srear9si.A
Agosto 502732.8 2945096,0 24202710.6 5048471 “323768,1 281062849
Septiembre S07731.3 2%983£27.6 24565619,8 6052131.8 J46TTSI.0 283878978
Qctubre 517651.2 3022069, 2A9£7T99.1 $17418.7 3522481,4 25744579,.2
Rovieastre S517595.2 30600344 25324895.6 £29920.9 3580449,7 29238065.5
Diciembre 326551.3 30959348 a5700303.2 - 3659418.3 298005193
1970 Enere 530123.7 3104347, T 235623126, 9 &456413.1 JT43436.9 304898039
Fabrare 3340082.8 3126663,0 25819718 .8 670493,¢% 3321503.2 31139422.4
Marze S40138.7 31584029 26025687 ,9 63485%.8 390C273.0 31744809.8
Abril 447299 3181438,.3 202036295 700104.0 INB4309,2 3242213208
ayyo 3403805 3211375.2 26425427.0 715375.0 a0T1689.2 33
Janio S34635.1 3286900, 3 26721615,.7 731086.2 41466926, 5 339201845
Jelio 539570.8 3250128.3 . 20991693.1 T4TA09 .4 4208345.% 34799690,1
Agosto S63854.2 3311611.4 27246385.2 762749.3 4343743.1 335814371
Septieghre S69987.1 3352006.9 27636279, 7775892 A445046.1 3428TOTIG
Octubte 3T5068.6 A¥93329.7 28031304.1 T93315.8 4541066.0 37050152.8
Novienbre 581631.6 32159924 28471735.4 BQB2ST.2 4625710, 4 377131534
Dicirmbre S90635.4 34778579 25908562, 822731.2 ATITHL8.3 J8440.
am -8 3470397.2 25679334 .4 B3IJL9T.2 AE23215.4 39369265.3
g Febzexo 5984692.3 3497643.0 285630594 855208.1 49192873 40210264,.3
60250} .1 33530038.6 29197180.6 871412.4 3012459.2 40990364 .8
Anril $03630.8 3552290.1 29283514.,1 BE3412.6 51074934 41793778.6
lmyo 609285.2 3586072.0 295286894 902753.T 5196125.4 42311790,
$14883.1 36310064 Z9973354.2 Q178076 S5287432.1 43257987
Julio $i7180.7 I6S362E.3 Joisioez.8 933080.1 3381116.4 AAC37032.4
Agosto $21249.3 3653243,0 304630898 4758663 34720877 447849511
Septienbre 623252.2 3722715.6 30E85728.0 2622914 5546526.8 4558341%.2
Octobre 627:21.3 ITase4). 4 31106168.2 976TTI.6 36004352.0 £63183990.4
Movisxbre 632535.5 3777198.9 J1482242.9 990610.0 37505144 47132831 %
Diciemnre 640279.4 31917695 31635392.5 1002937,.9 S5834817.2 ATRL3ATE.8
972 Eners S43899.9 ITISTTI.A 213243894 101695568 Eopril ABTTION.2
Febraze 6492824 3755937,.2 31431268,8 2029669.8 6010202.5 49443235.3
Marza . #54372.7 3228730.3 331612082.7 1042367.9 GOBS8T2.3 20120430.1
Avrid 658362.4 3847291.9 31¢50351.7 310556184 615 5760.3 50798301.3
Maye $63043.6 3903018.8 32154033,8 1067734.5 6236737.7 S51385109.5
Junie 4700019 3922306.1 32053685,3 1079709.2 6306497 .3 519526457
Julie &#73054.3 3955210.5 I24F06031.9 1092598.2 6379058.8 523524204
Agosto 681971.4 4008062,.8 32982521.2 3106601.3 6448991 .2 531084878
B687575.6 40516484 33321602.8 1120327.% 63521237.3 33066453.3
41034098 3300658E.0 1134725.7 6600833.2 542971716
Moviembre TO3591, 4171594, 34662097,8 1148574.3 06787261 S4E£96913,]
Dicieabte 717733.4 42112783 35031373.7 1181152.9 $761416.0 35343384 .8
193 Enero 723920.1 43207125.1 342069043 13176224.8 41554990 56357320.8
Pabreze TIZA4T.T 4230v41.2 34891654 .4 1191079.0 604LT28 .6 571206784
Marso T42186.7 42696823 35019572.9 1205958.3 70310585 S7832400.3
Abril 754359,7 4327205.8 35430802,4 12204290 7i30861.9 S58590462,7
Mavo T66453.2 4397223.3 33912710.3 1233540.2 72015519 SY262038.9
Junia T79803.2 4475635.2 36526478.2 1246172.1 72%4%44 .0 S00CS4T35.8
Juiln T93343.1 4544624 4 370189608 1232815.4 T387470.1 G0ER3397. T
Agonzo BOBSD2.4 4634793.8 37760363.8 3270628.3 T4T71380.8 $1655992.3
Septiembre 822238.9 4731536,9°  38333522.7 12680533.2 T537303.0 ©2200602.8
Detubre 836055.T 48425554 39624740,2 + 3289815.7 F603238.9 H79TTIT.1
Noviexbie 8521351.0 49448391 £0605780.7 129802013 T666949.8 $3337708.3
Dicisnbre §72801.3 3034122,8 414314250 1303502.2 TIZTO04 3 SIBTI063.D
1978 ere N
Pebrexo
arzo
Avril - P
Maye
Julie
Agosto 991121.5
Septieutne 10049255
Octabre 1018825.3
Noviembre 1034404.3
Diciesbre 1033918.3
iv7s Enero 1064341.0
3 Fabrete 1076623.4
Mazzo 1092133.4
Avrid 11069653
Maye 1121115
Junie 31139450.6
Julio 1155088.1
Agonto 11703%¥.2

Scpifcabre 1186318,.3
Octubre 1202482.4
Moviembre 1222972.7
Diclembre 1253729.32



1960

1961

1962

1963

1964

1965

Enero
Febroro
Harzo
Abrild
Mayo
Junio
Julie
Agoste
Septiombxe
Octubre
Noviembre
Diciembrs

Eneoro
Fohirero
Marzo
Abril
Mayo
Junie
Julie
Agosto
Septiembrs
Octubre
Roviomlore

Diciembrd

Enero
Fabrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julie
Agosto
Soptiembre
Octubre
Noviembrs
Diciembre

Enero
Fobrere
Morzo
Abril
Mavyo
Junio
Julio
Agosto
Septiembrse
Octubre
Noviembre
Diciembrk

Enero
Fobrereo
Marzo
Abril
Mavo
Junie
Julio
Agosto

. Septiombre

Octubre
Novismbre
Diciembre

Enoro
Fabrere
Marzo
Abridl
Mayo
Junieo
Julio
Agosto
Saeptiembre
CGatubre
Noviembre
Diglembre

A R E

SERTLES AJUSTADAS POR ESTACIONALIDAD

INSTITUCIONES DE DEPOBITO ¥ AlOR2O

b 4

o

IT1

QOCIEDAUES FINANCTENRAS PRIVADAS

.

BPE;:““°° Pr&::nmou Obligncionen Préntamon préatomos  Obligaciones
de a

Corto Plaxo Largo Plazo Toxales Corte P'lazo Largo Flazo Totalos
4515.3 1551.6 13 580.5
K549,5 1565,7 13 679.6
4576,.8 1591.2 13 75%.1
4610.9 161143 13 833.4
4638 .9 1628.4 13 901.6
§656.9 1650.2 13 959.2
4664 .1 16760 . 1h 031.7 - - -—
hG73.5 1690 ,3 11 105.7 - - -
h690.5 1695,6 14 163.3 - - —
4700,.3 1690.1 14 2z23.4 F= - —
4718,.4 1691.8 14-298.3 -_ -_ —_
§723.1 1691,.2 14 390.6 - - -
473345 1694 ,0 1% 496 .k 2930.1 5219 .4 8:002.4
L748,7 1692,5% 1h 602.2 2942,3 41490 .5 9 050.5
4761.4 1692,7 14 707.2 2951.2 4632 .4 9 303.7
4770.7 1692.4% 14 Bo07.7 0960,2 4729.6 9 178.6
4786.8 16085.0 14 908.5 2968 .6 4817.0 9.611.6
4818.6 1674 .6 15 013.9 2974.9 4742,.0 9 799.3
4865.1 1664 .0 15 143.8 2681.3 L009,.2 g 958.2
h912.2 1645 .5 15 273.3 . 2995.3 4543 .5 i0 119.5
4953.3 1634 .8 15 401.4 3016.3 4902 .6 10 230,4%
5005.0 1619.4 155538.5 3032.8 . 5024 .1 10 312.6
5062,9 1604,8 15 678.7 3048,.3 5174h.4 10 415.0
5122.8 1600.5 15 Ba1.4 3064.5 5159.6 10 623 .0
5189,2 1595.7 15 999.5 3081.7 5157 .1 10 963.5
5261.9 1509.3 16 164.5 3106.0 5220.7 11 210.1
5334.9 1581.2 16 332.3 3i27.9 5200,.1 11 482.6
5403.4 15733 16 503.6 3151.0 5567.3 11 609.7
ski75.0 1578.8 16 6L9.1 3180.9 55494 11 894,2
5543.1 1588 .1 16 883.4 3z218.7 5721.6 12 053.7
5612, 1591.3 17 078.3 3241.4 564404 12 050.3
5690.9 1601.0 17 278.6 azh7.5 5707.2 12 139.3
5766 .6 1620.3 17 491.6 3249,.5 5796.2 12 276.1
5836.3 1647 .6 17 718.6 3062, SU26.2 12 521.9
5911.8 1678 .3 17 946.3 320 .0 5900 .3 12 862.8
6014.8 1706 ,8 18 182.3 33064 G097.7 13 130.0
6112.2 1735.6 18 431.9 3332.1 G297.8 13 338.9
6217.8 . 1766.5 18 688.4 3358.5 6614,.9 13 565.54
6342.1 1801.8 18 982.4 3393 .4 6786 .6 13 730.4
6490.1 1830.9 19 28%9,.8 3452.9 Ghiz2.3 13 990.5
6638.0 1851.7 19 573.8 3467 .0 6934.8 1k 171.3
6780.9 1883.2 19 873.7 3512.5 7028.1 14 Lhs .5
6914.6 1939 .2 20 197.9 35082.9 6951.2 1h S507.7
7049 .4 2007 .6 20 533.8 3660.,7 G989.1 11 623.9
7199.2 2087.0 20 #$03.0 37277 ©964,9 14 743.1
7330.6 2173.5 20 318.9 3806,1 7133.9 1% 0369
2h5 .4 2262,0 21 592.2 3905 .6 7152.0 15 66 .4
760%.0 0150 ,0 21 9h1.3 hn17 .0 7004 .2 15 hhl .3
77th .9 2459.2 22 267.% hi29.2 72308,.7 15 281.6
7020.1 2565.8 22 571.0 hz22,d 8093.0 15 405 .6
7910.7 2683 .7 22 861.9 4297.9 B34h4.6 15 811.6
Booz.5 2808,7 23 141.6 4358.3 B8214.9 16 305.1
8105,.3 2936.1 23 412.1 h418.5 8277.8 16 687.1
8201,0 3068,.3 23 679.9 4470.9 79233 17 112.1
8308,7 31088.1 23 91J.2 h515.2 803745 17 3s58.2
0425.7 3281.6 24 13h,4 h56G.1 8179.6 17 228,32
8519.1 3424 ,7 24 303.7 4622,1 8172.4 17 6665
861043 3554,5 24 450.5 h65%h.1 §700.2 17 795 .6
8696 ,7 1681.0 G45G605,3 1655.0 RBh1.7 10 olo,.7
0781.3 3801.6 oi 785.5 H650,2 Bosz.o 18 307.0
A853,9 3926,.7 a5 0h0.2 1650.5 0457 .4 18 477.1
Ng15,8 hoh 0 25 172.% h(56.2 OL0% .2 1 690.7
8580,6 4153.9 25 693.5 1679.5 9955.1 18 971.6
90374.,.5 4257 .0 26 012.0 4711,2 10249,.7 19 266 ,6
9090,3 5373.0 26 330.8 4736.0 10652,.3 19 5374
91770 4491.2 26 655,.1 475045 10650,0 20 204.0



1966

1967

1368

1969

1970

1371

Enero
Febrare *
Marzo
Abril
Mayo
Junie
Julio
Agosto
Septiembre
Dctubre
NoviembLre
Diciembre

Enero
Febrers
Marzo
Abril
Mayo
Junie
Julio
Agoato
Sopticmbre
Octubre
Hoviembre
Diciembre

g,
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

Julido

Agasto
Septiembhre
Octudbrae
Noviembre
Diciembre

Enerc
Febraro
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julie
Agosto
Septienmbss
Octubra
Noviombrae
Diciembre

Enero
Fabrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiombre
O¢tubre
Novieombrae
Diciembre

Enero
Fuobrero
Marzo
Abril
Meyo
Junio
Julio
Agosto
Septiemixra
Oc tubre
Hoviembr e
Diciembre

‘A N E

X

[s] IXIX

SERIES AJUSTADAS POR ESTACIONALIDAD

INSTYITUCIONES DE DEPOSITO Y ALORRO

SUCIEDADLS FIXNANCILIAS PRIVADAS

Préatamos Préstamos Obligncionos Préstamos Préztnmos Obligacionas
de de de 8
Corto FPlaze Largoe Flazo Totalee Corto Plaze Largo Plazo Totalon
256, 4620.4 26 963.9 778 .5 10039,6- 22 665,.2
33?5.3 4752.6 27 279.8 47950 10193.8 23 212.5
9394.6 4846 .6 27 593.5 £8317.0 10351.8 24 191.3
9483 .6 © 5922.5 27 91l.e 495547 1073141 2h £96.0
9563:8 4997 .6 23 260,.2 Y 4900.5 11081.4 25 329.3
964 .7 5056 .2 28 632.0 493345 112356.2 25 2?5-8
9731.5 5110.6 24 97141 5363.2 113353 26 J:}.g
9822.6 5169.1 29 268.8 5010.9 11790.7 af Qets
9910.6 522343 29 57945 5055.% 1100743 = )gn-g
10002, 4 5269.0 29 643.0 5100 .4 1277940 28 31%-
10094 ,7 5298,1 30 189.7 510,49 12561.T 2 f?’.g
1017%.4 5307.0 30 524.06 5216.6 125056 29 hiG,
10259.8 5209 ,7 30 H80.6 5267.0 ;2&6&.3 30 262.8
10355.8 5284.4 31 237.4 5319.6 12055,.4% 31 377.6
10444 ,5 + 5286.3 31 577.0 5170.7 1150041 32 115.3
10531,.4 5295.8 J1 $39.1 s41Nh.8 1n172.0 2 951.6
10630.3 5305.5 32 308.2 S468.4 13465,2 33 8G0.3
107493 .3 5319.5, 32 659.3 554it.6 127206.1 35 075.9
10867.7 5332.2 33 005.0 £628.0 12697.3 36 119.4
11000.8 5343.1 33 187.9 5693.3 12810.1 37 085.7
11152.0 5364.5 33 374.5 $761.6 13131.2 37 963.5.
$1270.6 5h01,.1 33 577.3 5340.6 13165.7 38°750.5
11382.7 5455.9 33 017.0 5923.9 13287.0 39 572.1
11501.6 5506,8 35 038.8 6040.5 14070.6 40 554.8
11622.5 5600,2 34 269.3 6136.5 15399.9 37 170.6
117428 5688.1 34 507.9 6226.7 15452.8 37 993.1
11865. 4 576541 34 758.6 6326.8 15534.2 33 810.5
1195%0.6 5836.1 35 027.5 6427.5 15974.9 39 3486.0°
12119.8 5913.4 35 280.7 6570.2 16245 .5 40 229.0
12268.5 5985.7 35 580.0 66842 16193.6 10~877.1
12434.1 - 6051.4 35 945.8 668941 16119.5 41 754.5
126151 6117.7 36 197.3 6760,3 16300.1 b2 111.6
12798.9 6183.1 36 7h0.5 6839.5 17179.4 4z 381.5
12970.9 6256.6 37 3162.9 6928.0 17708.3 42 292.2
13142.7 63132.0 37 553.0 7011,.6 18108.4 2 912.8
13321.4 6396.3 37 942.2 7092.8 191770 43 616.4
13510.9 6443.8 38 344.4 7191.0 19030.3 44 67%.0
13710.3 6498 .4 38 731.0 7300.4 15075.2 45 660.,.7
13905.5 6554,2 39 113.9 7523.9 19756.2 46 255.9
14095,.0 6617.4 39 490.7 7700,7 20118.5 46 961.1
ihob2.8 6680.5 a9 8s58.,9 7887.6 20065,8 47 552.6
145351.3 6756.3 LO 301.3 8106,.3 21811,0 48 351.2
14615.9 6852.4 Lo 742.3 8326.4 2:840.6 50 Q78,2
1%761.6 6954.7 41 093.1 8567.5 22754,.2 51 633.8
14876.9 7056.6 £1-494.1 8823.5 23000.6 52 6006,.7
15018.3 7158.3 L1 909.8 9048.1 23505,.0 54 347.5
15193.9 7261,.5 42 260,.1 9243 ,3 24067.3 55 192.6
15361.3 7377.7 42 650.1 95431,.9 25272.0 56 076,5
155377 7506.2 43 061.6 9609 ,0 25179.1 57 h15.0
15718.5 7638.2 . 43 41,1 97414 25261.2 53 779.6
15090.0 7765.6 43 B70.2 9875.5 26250.6 59 791.6
15967 .4 7873.8 . i 307.2 10082.2 26754.0 641 20on.6
16254 .4 7973.8 44 760.2 10320.% 26537 .4 62 poz,
16472,6 8092.9 45 198.2 10512,.08 28500,6 613 285,2
1667141 8209.2 45 572,.6 10707.2 20168,5 6h 461.0
16861.3 8316.6 45 952,7 10%09.4 30349,6 65 z45,8
17089,0 8432.1 46 301.3 11102.6 30935.7 66 631.5
17286.5 8536.0 46 627.2 1:1321,.5 31455.0 68 o5h.9
17443 .6 8631.0 46 976.% 11581.9 325335 69 566.5
17609.5 8722.8 47 299.8 11368.0 33655.8 70 5h5.6
17739.5% £809.4 47 561.1 12181.8 3326G2,5 72 732.5
17827.2 8886,.9 h7 B853.6 12536.3 33943.7 73 320.6
17921.1 8967.8 48 136.1 12857,9 33914.6 74 354.7
18020.0 5078.4 48 342.7 13070.3 33835.0 75 44143
1810743 6205,4 48 596.8 13189.3 330601.2 76 5250
10182.2 9325.0 48 961.0 133%6,6 35953.8 77 339.9
18270.6 945746 49 515.1 13497.8 34986,0 78 306.4
1335341 9590.9 %9 901,0 13596.9 35570.8 79 077.9
18396.2 5680,3 50 30543 13721.5 36265, 78 075.0
s0461.% 975247 50 655.7 13626.2 36934,6 81 033.2
18561.4% 5838.5 51 060.0 130060,.14 37365.0 82 133.5
18653.7 9929.3 51 513.2 13905,.1 36094h.0 83 zo2.,2

(]



1972

1973

1974

1975

INSTITUCIONES DE DEPOSITO Y ANHORRO

A

B

X

o II1I

SERIES AJUSTADAS POR ESTACIONALIDAD

SOCIEDADES FINANCIERAS PRIVADAS

Dicliemhras

Préstemos “Phbstamos  Obligaciones
de de
Corto Plazo Largo Plazo Totales
=

Enero 18751.6 10010.9 52 00d,7
Febrero 20877.0 10138.1 52 503,.8
Marzo 19012,4 10254,2 52 980,56
Abril 19109.5 10368.2 53 565.7
Mayo 19191.1 10483 A 54 218,.9
Junio 19279.7 10628.2 54 856.8
Julio 19376.3 10755a1 55 512,.,1
Agoato 19500,0 10865,0 56 21h.9
Septiombre 1319660.9 11018,.8 57 025.5
Octubre 19821.0 11194.8 57 970.1
Noviembre  19962.7 11375.5 . 58 971.6
Diciembre 20149.3 11569,.7 59 945,7
Enaro 20382.5 11764.3 61 016.1
Febrere 206535.4% 11960.5 62 208,.7
Marzo 20940.2 12162 .6 63 387.7
Abril 21214,2 12366,5 64 4G4,7
MHayo 21437.3 12573 .6 65 545,2
Junia 21608,5 12723 .2 66 7856.0
Julieo 21759.7 12856.2 68 079.7
Agosto 21901,.8 13004.9 69 324.1
Septiembre 22080,k 13147.8 70 548,6
Octubrs =~ 22269,7 133%9.3 71 746,.2
Noviembwe 22490.6 13583.0 72 917.0
© Diclembrs  22736,3 13823.7 74 096.5
Enoro 22952,9 1h067.8 7% 249.9
Fohroere 23190,3 14306 .1 76 31h.h
Mareo 23294.0 11510,.2 77 Azb,9
Abril 23330.4 14750.5 78 614.1
Mayo 23560,2 14988,.3 79 6744
Junio 23827.3 - 15257.8 80 768.4
Julio 245067,.5 15557.4 81 858,4
Agosto 243431,.6 15889.2 82 854,.5
Septiembre 24542,.3 16189.6 83 995.6
Octubre 24722,0 16400, 4 85 181.,9
Noviombre . 24956,.5 16596 .3 86 915,8
Dictembre 25152,.8 16836.8 96 58).6
Ennro 25293.2 17114.6 821 216.5
Fabroro 25395,9 $7h% .4 no 252.7
Marzo 25717.3 17753.1 91 Ahs5,0
Abril 26218,.5% 15039.3 92 713.9
Mayo 26502,2 18314.2 g4 206.6
Junio 27010,.1 18536.3 95 815.0

Julie - - i

Agosto - — s

Septioembre - - -

Octubre - e s

Noviesmbre - — -

Préatamos Pr&stamga Obligacionaes
de do

Corto Plazo Largo Plazo Totales
13880.6 37087.5 84 152.7
13811.9 5TTU7 7 85 176.6
13725.6 37873.% 85 958.6
13716.1 37564 .2 87 171.3
13779.4 33200,0 -87 580.9
13830.2 398586.6 48 5L9.6
13899.0 Lok27.1 89 g948.1
13965 .6 h191.2 2 501.4
13978.0 42034%.3 93 063.2
14736.9 13194.5 %4 183.3
t111.0 43052.6 95 384,6
1h245.1 h5070.5 95 766.4
11405 .5 44056.3 97 778.8
14612,.2 hsoso, 98 696.4
14850 .0 51,2 99 977.0
15047.8 45700.6 99493143

. 15163.8 46327.9 100 312.0
45201.2 47330.3 100 317.%
15214.1 47213.7 * 400 920.8
15262,2 16956.4 101 5408.4
3531346 48180.1 102 323.3
15351.0 48293,.8 102 532.3
153515 h8714,.6 102 843.7
15322,3 49620,2 102 083.0
15906 .6 4N575.1 102 (GO.1
152110, 9 Who55,.0 104 359.0
15277.7 47:153.0 105 757.7
15367.1 L30)38.3 106 331.08
15504,3 48626,9 107 971.8
15718.5 48813.6 109 489.7
15941,.2 49093.1 110 B26.2
16081.0 49901,4 113 ©063.7
16243.2 50819,1 1131 553.6
16451 .0 50928.9 112 692.4
16733 .9 50991.5 114 739.2
17093 .5 51848.9 117 483.4
17h7h .7 5Q627.7 119 GB1.0
17034 .0 10050 .9 wh 060,35
1017846 50963.3 123 299.0
18521.7 500864.5 130 273.9
18945.9 51578.7 133 700.5
19431.7 53391.0 134 969.8






