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INTRODUCCION

El presente trabajo a pesar de las deficiencias explica
bles o no que pudiera tener, tiene como una finalidad méas to-
car un tema que por diversas causas no ha sido tocado con sufi
ciencia en nuestro pais, en lo que se refiere a estudios empiri-

cos,

Nuestro estudio, es un intento de analisis del multiplica
dor, sélo que, centrando nuestra atencién sobre el multiplicador
del crédito y no sobre el multiplicador del dinero. Considera-
mos que el multiplicador del dinero intenta darnos una idea de la
expansién total de préstamos concedidos por el sistema bancario
més el total de inversiones realizadas por éste dentro de la acti
vidad econémica; dicho en otras palabras, vendria siendo el total
del crédito concedido més el total de depdsitos y dinero en circu

lacién producto de la compra de valores al sector privado.

Mientras que el multiplicador del crédito nos indica sola
mente la expansién total de préstamos concedidos por el sistema

bancario.

El porqué de nuestro interés por el maultiplicador del -



crédito se puede justificar por lo siguiente: Supone_mos que el -
multiplicador del crédito es en dltima instancia el que afecta a la
demanda agregada y ¢omo nuestra hipétesis es de que este multi
plicador no se ve afectado tan directamente por una politica mo-
netaria trestrictiva como suponemos sucede con el multiplicador
del dinero; consideramos por lo tanto que: El efecto dltimo que

pueda tener dicha politica monetaria sobre la actividad econdémica

esta sobreestimado.

Tratando de dar una idea somera de los capitulos puede
decirse lo siguiente: En el primero, se hari una descripcidén de la
ecuacién bésica a utilizar para encontrar el multiplicador del cré
dito; en el segundo, después de presentar los aspectos institucio
nales de nuestro sistema bancario, se intentari hacer una verifi
cacién empirica de la misma utilizando las estadisticas que se -
considere necesarias, tal utilizacién de estadisticas se hari tan-

to para encontrar el valor del multiplicador del dinero, como para

el del crédito; finalmente en el tercero, se intentarid hacer un -
analisis de los hallazgos intentando explicar el comportamiento de
las variables que consideramos juegan papel principal en nuestra

investigacidén.



Finalmente se hari lo posible por obtener algunas con-
clusiones que justifiquen nuestras premisas, esperando que éstas

tengan alguna utilidad practica y sirvan de acicate para posterio

res investigaciones.



CAPITULO 1

DESCRIPCION DE LA ECUACION BASICA



A, - GENERALIDADES

La politica moiletaria es uno de los instrumentos de que
se hecha mano por parte de las autoridades, cuando éstas lo con
sideran necesario o conveniente para intervenir dentro de la acti
vidad econ6émica de un pais; es por ello que ante la importancia
de una determinada politica econémica, utilizando como instrumen
to de importancia la politica monetaria, el multiplicador pasa a
tener una importancia relevante puesto que es uno de los elemen
tos que méas deben tomarse en consideracién al decidir actuar -

dentro de la actividad econémica mediante la politica monetaria.

La afirmacién de la importancia del multiplicador la fun
damentamos en lo siguiente: Sabemos que la politica monetaria -
puede afectar diversas variables macroecondémicas tales como: ni
vel de empleo, de ingreso, de precios y tipo de cambio; por ejem
plo: Si la politica monetaria tiende a mantener una estabilidad -
monetaria, entonces deberi enfocarse hacia la estabilizacién ycon
trol del tipo de cambio y del nivel general de precios; por lo tan
to un incremento o disminucién de la oferta monetaria tendra con
secuencias tales que afectaridn en una o en otra direccién a éstas

variables; en este caso —la estabilidad monetaria- la correcta uti-



lizacién de los instrumentos generalmente conocidos tales como:.
cambio en las reservas, operaciones de mercado abierto, etc.,
son completamente necesarios para la buena marcha de tal poli-
tica, en las mismas circunstancias se puede actuar cuando se -
trata de modificar algunas otras de las variables antes menciona
das; por lo tanto la importancia del multiplicador esta bastante
justificada, y por lo tanio es necesario que las autoridades moné
tarias tengan un conocimiento bastante aceptable de la magnitud
del multiplicador, de las variables que lo afectan y de las posi-
bles consecuencias que puedan suscitarse con una determinada po
litica monetaria, Lo anteriormente expuesto nos parece de im-
portancia porque del conocimiento que se tenga del multiplicador,
las autoridades monetarias tendran la posibilidad de preever -o
por lo menos vislumbrar- los posibles efectos favorables o des-
favorables que pueda tener una determinada politica monetaria d;i_
rigida hacia la actividad econémica, o bien, hacia algunas de las

variables macroecondmicas.

B. - EI. MULTIPLICADOR BANCARIO

Considerando las caracteristicas de como opera el sec-
tor o sistema bancario, es posible en cierta medida encontrar en

éste, una actuacién que solo el Banco Central posee, o sea la de



tener "poder creativo de dinero" y no tan solo la de fungir como
guardian de los depésitos que el plblico confia al sistema banca_
rio; o bien el de llevar a cabo algunas otras funciones de mayor

o menor importancia dentro de la actividad econdédmica.

Tal poder creativo de dinero es atribuible al sistema -
bancario como un todo, y no a uno en particular o a un cierto
nimero de ellos; para esto es necesario suponer que existe una
determinada reserva legal (6 encaje legal) y ademés un determi
nado flujo de dinero que se queda en manos delpublico; es decir

que no vuelve al sistema bancario.

Trataremos mediante un sencillo ejemplo, mostrar como
es posible la creacién de dinero por parte del sistema bancario,
Supongamos que existe un encaje legal impuesto por el Banco -
Central del 10% y que el piiblico desea mantener en su poder un
25% (es decir, no lo deposita en ningin banco); si en determina
do momento el banco "A'" tiene un exceso de reserva de 100 ¥y
desea prestarlo al piiblico; dado el encaje legal solamente pres-
tard 90, pero como el plblico desea quedarse con un 25% sola-
mente depositari en un banco "B'" los restantes 67.50; éste ban

co a su vez, tendrid la posibilidad de prestar al piiblico 60,75,



de los cuales retornaréd a un tercer banco 'C' tan solo 45.56; -
dicha secuencia se podria continuarindefinidamente hasta agotar el

exceso de reservas a que did Iugar el ejemplo.

De lo anterior se puede concluir lo siguiente: Si el ban-
co "A'" presta una cantidad X al piblico, el banco "B'" prestara
X(1-1/4) (1-1/10), el banco "C'" prestari a su vez X(1-1/4)2 -
1-1/10)2, ....etc., de esta forma tendremos una serie geométri

ca de esta naturaleza: X en este caso
: 1-(1-1/4) (1-1/10)

el valor total vendréd siendo de 276. 92 dado el monto de reservas

excedentes que supusimos.

Dicho valor vendria siendo el monto de crédito que el
sistema bancario tendria posibilidades de conceder, dado el nivel
de reservas excedentes, ademas del porcentaje de reserva legal
y el flujo que quedaria en manos del publico al no retornar una

vez mas al sistema bancario.

En otras palabras, lo anteriormente dicho podria expre-

sarse de la siguiente forma: AC = AR donde
1 - (1-f) (1-r)

AC es el total de créditos concedidos por el sistema bancario, 4OE

serfia el excedente puesto en circulacién por el sistema bancario,



"{"' serfa el flujo de fondos que se quedaria en el piblico y ''r"

el encaje legal,

Si deseamos conocer las veces que dicho excedente se
multiplica para alcanzar el monto maximo de crédito concedido,

entonces se usari la féormula siguiente: m = 1
1 - (1-f) (I-1)

lo que comunmente se denomina come el multiplicador bancario;
¥ que en nuesiro ejemplo m =z 3.0769 que multiplicado por 90

nos da el valor arriba sefialado.

Dada la férmula anterior, se puede observar que 'm'éstien
funcién de: a) el flujo de fondos que se queda con el piblico ¥y

b) el porciento de encaje legal.

Si suponemos que el sistema bancario en un momento da
do, utiliza el nivel total de reservas excedente_s, (En que forma
seria posible conceder méis crédito al piblico?. Por lo general
el sistema bancario se dirige al Banco Central; ya que el siste-

ma bancario no puede influir sobre las variables mencionadas.

Es decir, el Banco Central posee la capacidad de darle
al sistema bancarie un margen de posibilidad para que éste pueda

conceder créditos; el Banco Central puede hacer esto, ya dismi-
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nuyendo el porcentaje de reserva legal, 6 bien, prestdndole direc
tamente o redescontandole documentos (valore‘s),’; de esta forma el
sistema bancario esti en posibilidades nuevamente de conceder -

crédito al piblico.

Como puede observarse, el sistema bancario tiene dos al
ternativas de incrementar la oferta monetaria; ya abriendo cuentas
de depodsitos (a la vista o a plazo) a cambio de valores gque com-

pra al piblico, o bien, conc¢ediendo crédito a éste.

C. - EL ENFOQUE ALTERNATIVO

Ya anteriormente se habia hecho la observacion de que el
Banco Ceniral puede influir sobre el multiplicadore del dinero, =~
puesto que, una de las variables de éste (r), puede ser maneja-
ble por dicha institucién; en otras palabras, el porciento de enca
je legal puede incrementarse 6 disminuirse y puede esperarse que

esto tenga efectos sobre el multiplicador.

Ahora bien, dentro del sistema bancario se puede encon-
trar un elemento con cierta influencia respecto a la expansién del
crédito, tal es, la cartera comercial; mediante movimientos den

tro de la cartera comercial el sistema bancario puede allegarse
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activos que le permitan incrementarse su nivel de reservas exce-
dentes, y consecuentemente tener la posibilidad de expansion del

crédito bancario.

Es por ello que nuestra intencién, basados precisamente
en este supuesto, es la de analizar no el incremento de la oferta
monetaria, sino, poner nuestra atencién en la expansién crediti-
cia; "suponiendo que es ésta en iltima instancia, la que afecta a

la demanda agregada dentro de la actividad econémica' dfs

Bajo este supuesto, nuestro interés estari centrado en la
influencia que pueda ejercer el Banco Central tanto sobre el mul
tiplicador del dinero como sobre el del créciito; y consideramos
que el grado de influencia es mayor para el primero que para el
segundo, y por lo tanto, los efectos de una determinada politica

monetaria estarin en cierta medida sobreestimados tomando en

consideracién nuestro supuesto anterior.

Es por ello que intentaremos analizar dicho multiplicador
del crédito, tratando de encontrar las variables que puedan afec
tarlo, para de estia forma determinar dentiro de nuestras posibi-

lidades el grado de influencia que el Banco Central pudiera ejer

1/.- Ronald A Shearer, "The expansion of bank credit: an alterna
tive approach'. The Quarterly Journal of Economics, August
1963. Harvard University, Cambrige Massachusetts.
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cer Bobre dicho multiplicador.

No es nuestra intencidn restarle importancia al enfoque
tradicional, sino tan solo, el de formular una versién un tanto di
ferente con respecto al mismo multiplicador bancario; tratando de
poner énfasis no solo en las variables que pueden ser manejables
por el Banco Central, sino en algunas otras que consideramos -
pueden ser de importancia pero que en el anilisis del multiplica

dor del dinero no son tomadas en consideracién.

1 De ahi que nuestra finalidad ser& analizar las variables
necesarias para tratar de llegar a formular generalizaciones que
permitan tener un concepto un tanto amplio de lo que hasta aho-
ra nos ha dicho el multiplicador del dinero, por lo que se refie
re a la influencia que pueda ejercer el Banco Central mediante
una politica monetaria y las consecuencias en la actividad econdé

mica.

Lo anteriormente expuesto nos parece de alguna importan
cia, dado que segiin Shearer: "Si los que piden prestado dependen
de fuentes institucionales de crédito en un mercado altamente im
perfecto, y si los compradores de valores del mercado abierto no

reducen su gasto, o no eliminan. préstamos que se hubieran hecho
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a otras unidades consumidores o inversionistas el efecto es un

estimulo neto a la demanda agregada. Y .si ésta interpretacién es
correcta, la influencia de los bancos comerciales sobre la deman
da agregada es ejercida méis por cambios en el crédito bancario
directo, que por cambios en el crédito bancario total; o cambios

de la oferta monetaria generada por el sistema bancario" 2/.

De tal manera que lo que nos interesari en nuestro in-
tento de anilisis, serin los ajustes de cartera que lleva a cabo
la banca comercial, para compensar en cierta medida el efecto
producido por una politica monetaria restrictiva por parte del -

Banco Central, aplicada al sistema bancario.

Posteriormente analizaremos tales ajustes de cartera, y
por el momento centraremos nuestra atenciéon en las herramientas

necesarias para tratar de encontrar el multiplicador del crédito.

D.- LA ECUACION BASICA

Es necesario enfatizar que la ecuacién bésica esti funda
mentada =-con algunas variantes que considero son algo importan
tes para nuestro estudio-~ en la utilizada por Ronald A. Shearer

en su articulo ya mencionado, al analizar el multiplicador del -
(2). - Ibidem, pag. 489
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] . - »
crédito en la economia norteamericana.

Considerando los activos del sistema bancario por un -~
lado como:' 1) Préstamos (P), 2) Reservas (R), 3) Valores privé
dos (V) y 4) Valores del gobierno (G); y por el otro lado las obli-
gaciones bancarias como:ﬂ 1) Depébsitos a la vista y a plazo (Dgy ,
2) Cuentas de ahorro (A) y cuya sumatoria de ambos la considera

remos como (D) y finalmente 3) Cuentas de capital (K). g/

De tal forma que la ecuacién se puede expresar como
sigue:.
(1) P + G + V¥R - D + K
donde hacemos posteriormente G + R = R', ya que ambos son -
utilizados por el sistema bancario como reservas, debido a que no
existe diferencia en cuanto a liquidez por parte del Banco Central
v de hecho es éste quien estipula en ocasiones, porcentajes de ré

serva en bonos gubernamentales.

3/.- Es necesario aclarar que entre las cuentas de ahorro y las de

- depdsitos a plazo existen algunas diferencias que daremos a co
nocer: Las cuenias de ahorro forman parte de un departamen
to especial dentro del sistema bancario, mientras que las de
depbsito a plazo forman parte del departamento de depdsito, pe
ro se les dié impulso para competir con las instituciones fina_qu
cieras. Las primeras las forman pequefios inversionistas y -
éstos reciben un bajo tipo de interés, ademas de que para el
ahorrador es un dinero que tiene casi a la vista, ya que pue-
de sacar su cuenta casi de inmediato.
Por su parte las cuentas de depdsitos a plazo, pagan un tipo de
interés mas alto, los montos depositados son de mayor cuantia
y el plazo minimo es 90 dias con méximo de 2 afios.
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Al desarrgllar la ecuacién basica, es necesario consi-
derar que las razones de reserva y el resto de los coeficientes

son solamente definiciones y no funciones de eomportamiento.

S
Dentro de los coeficientes que consideraremos estan

los siguientes:

(2) g8 = A
. Dg

donde "'s" nos darfa la relacién entre cuentas de ahorro y el to-
tal de depdsitos a la vista y a plazo. Considerando que el total
de reservas es R' = Ra + Ry + R4 , donde el total de reser
vas es igual a la sumatoria de las reservas de los depésitos ala
vista y a plazo, mas el monto de reservas de los departamentos

de ahorro, mas el total de reservas excedentes, tendremos que:

Rd

Dg

que viene siendo la tasa de reserva de los departamentos de depd

SitO: Y

R4
(4) ) =

que seria la tasa de reserva de los departamentos de ahorro,y

(5) r* = R&E - Ry} - R{
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que nos daria la tasa de reserva total, ademés de que:

6) r, - _Bd = _R' - (RY + RE)
D D

que seria la tasa de reservas excedentes del sistema bancario; te
niendo que: D = Dy + A, y utilizando (2) tendremos que
Dz Dg + st » de donde obtenemos que:

(7) Dg = D _,v
1 + s

sD

(8) D = A +« A, donde A
8 l + s

Utilizando lasigualdades (6), (7) y (8) tendremos,

' - ' - 1
Ye = _]I;_ Ry - Rj , de donde se obtiene,
Dd (1 + 8) A (1+s)
8
) r! - P! - s - r's
(® ry = < o

Retrocediendo un poco recordaremos que: P +V + R' =

D + K de donde se puede encontrar que, P =D + K ~(V + R'),

Utilizando algunas otras razones tales como:

(10) Xk

!
™
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0 sea la relacién de cuentas de capital a depédsitos méas cuentas de
capital, y ademés;

1)y v = v
D+ K

que nos da la relacién del total de valores no gubernamentales al

total de depdsitos méas las reservas de capital.

Mediante el uso de (1), (10) y (11) {endremos que:

P =D +« - KD - vD = vkD -

.. N _— R!
1 -k 1 - k

D(1+__K - v -_¥K_
I-k T -k

operacion algebraica tendremos;

- R', que mediante una

12y P = _(1-v) ©p - R';
(1-k)

sabiendo que R' = R:,l + Ry * R, yque R' = r'D
mediante la utilizacién de (9) tendremos que:

(13) R' = (r&§ + rj =+ r;s)
(1 + 8)

D

de donde obtenemos D = ' R' ‘ , vy usando (12)
(1:'e +ry o+ r.as)

(1 + 8)
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(14) P = (1 -v) (1 +s) R' - R'
(1 -~-k) (ré(l-l-s)-l-ra-rr'as)
de forma que: P = R‘I—(l - V) (1 + 8 ) -1

L( 1 - k) (r] (1+s)+rg+rls)

Por otre lado, es necesario tomar en consideracién el
total de monedas y hilletes fuera del sistema bancario, el cual de
nominaremos "M" y qﬁe suméandolo al monto de R' tendremos el
total de obligaciones tanto del Banco Central como del sector go-
bierno, lo que no implica necesariamente que los identifiquemos,

sino tan solo el de reunir el total de obligaciones.
De esta forma tendremos la siguiente expresidén:

(15) TO = R'+ M

donde el total de obligaciones viene siendo igual a la suma de las
reservas totales mis las monedas y billetes en circulacién, final-
mente agregaremos una razén méas en donde relacionamos el total
de monedas y billetes en manos del piiblico respecto a los depdsi-
tos a la vista y a plazo, de forma que:
(1) b = M

Dg

utilizando (18) tendremos
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(17) TO = bD4y + R!

y mediante (17) y (13) tendremos que:

TO - b (1+s) R! + R'
(1 +8) re (1 +s)+rj +ris
- b + 1! R' de donde encontraremos:
=] re (1+8) + rh + r!s
a

R = TOI’r' 1+8 +r'+r's_|
e ) d 2 |, y tomando (14) se tiene:

[b +rl (lL4s)+rj -»rds-l

(18) P = TO | Te (1¥8)+ rq + 18 1(1-v) (1+s) -1
b+ri (1 +8) +ry+ris J(l'k) rg (1+8) + ry +rgs

T 0 (1-v){l+s)
= berl (l+s)+rj+rls (1-k)

“(rs (1+s) +1§ + r;s) .

Esta vendria siendo la ecuacidén basica, donde se relaciona
el total de préstamos posibles de conceder por el sistema bancario y,
el total de obligaciones, tomando en consideracién las diversas razo-
nes y coeficientes de reservas, sin embargo lo que esta ecuacién es
tablece es una relacién puramente formal, 'una identidad que puede -~

ser eierta debido a2 las definiciones de ciertas razones" é/ Ahorabien

4/.- Ibidem, pag. 492,
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tales razones de identidad es necesario suponer que ''tienen patro-
nes de conducta los cuales pueden ser aproximados por relaciones
lineales a corto plazo, .....y adoptando tal supuesto es posible de

rivar una expresién para un multiplicador instantineo" 5/.

Dicho multiplicador lo denominaremos como "m' de for

ma que tengamos:
(19) P=m (T O0)
y partiendo de la ecuacién (18) entonces tendremos:

(20) m = (1+s) 1[(1-v) |rl (1+s)er] +rls
birl (L+s)+ry +r;.le'(1-k) brrl (I+s)+rj+ris

que nos vendria dando, el multiplicador del crédito del sistema

bancario.

5/ .- Ibidem. pag. 492



CAPITULO 1II

VERIFICACION EMPIRICA DE LA

ECUACION BASICA
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A.- CARACTER INSTITUCIONAL DEI, SISTEMA BANCARIO

Antes de entrar en materia por lo que se refiere a lo
encontrado con respecto a nuestra investigacién, trataremos de dar
una breve explicacién de como estid constituido el sistema bancario
mexicano, intentando mostrar cuales son las relaciones existentes

entre el Banco Central y las demés instituciones del sistema ban

cario.

B. - EL SISTEMA BANCARIO MEXICANO

La idea de instituir un organismo central que rigiese y
controlase el sistema monetario del pais, se remonta hasta la dé~
cada 1920-1930 después de un periodo revolucionario bastante pro-
longado; asi en 1925 se instituyé el Banco de México cuya funcién
era la de servir como moderador del sistema bancario, y para
1932 se reformularon sus funciones y finalidades mediante .las nue~-
vas leyes bancarias pasando de esta forma a ser el Banco Central

propiamente dicho.

Desde esa época hasta nuestros dias las modificaciones

y ampliaciones de tales leyes bancarias han sido variadas y nume-

rosas. En términos generales el sistema bancario se caracteriza
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por estar constituido en dos principales sectores: a) Sector esta-
tal o banca oficial, que esti integrada por las instituciones nacio
nales de crédito, tales como:' Banco Nacional de Comercio Exte-
rior,S.-A.- ,» Banco Nacjonal de Crédito Agricola y Ejidal,S.A. ,
etc., cuya expresa finalidad es la de promover el desarrollo eco-
némico en sectores especificos de la economia; b) sector privado,
que estid constituido por las sociedades financieras, las de crédito
hipotecario, los bancos de ahorros y préstamo para la vivienda fa
miliar (entre otras instituciones), y ademés por la banca de depd-
sito y ahorro, generalmente denominada 'banca comercial' sobre

la cual centraremos nuestra atencidn.

Mientras el Banco de México se rige por su Ley Orgi-
nica, donde se especifica que sus funciones principales son: La
regulacién del crédito y de las operaciones de los mercados de cam
bio y financieros, la banca oficial se rige por su propia Ley Orga-
nica, y el conjunto de instituciones privadas se rige por la Ley Ge

neral de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares,

Bl, -~ Instrumentos de Control del Banco Central

Dentro de los instrumentos de control de que el Banco

Central dispone para llevar a cabo una politica monetaria determi-
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nada, se cuentan: El encaje legal bancario, la tasa de redescuen-
to, operaciones de mercado abierto y controles selectivos directos
de crédito. Intentando analizarlos se puede decir lo siguiente:.
Las operaciones de mercado abierto tienen una importancia minima
dado el raquftico y distorsionado mercado de capitales, por lo tan
to, el considerar tal instrumento como viable para la aplicaciéon ~
por parte del Banco Central seria pecar de ingenuidad, sin embar
go, el Banco Central ha sabido utilizar los diferentes tipos de va-
lores gubernamentales, dandoles una cierta importancia dentro del
total de reservas mantenidas por el sistema bancario, lo que impli
ca en cierta forma una operacién de mercado abierto bastante es-
pecial, que para el caso de su efectividad dentro de su politica -~

monetaria ha tenido resultados aceptables.

Otro instrumento es el encaje legal, el cual ha sido =-
probablemente al que mayor importancia se le ha concedido por
parte de las autoridades monetarias, dado que es una herramienta

facil de aplicar y de mayor efectividad.

Por lo que se refiere a la tasa de redescuento, ésta es
también utilizada por dicha Institucidén como medio de influir sobre

el volumen crediticio (sobre todo cuando se trata de un control -
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selectivo del crédito); por otro lado el sistema bancario puede -~
utilizar este método (el de redescontar documentos), para asi crear
0 incrementar sus reservas, de tal forma que las politicas restric

tivas de las autoridades monetarias sean contrarrestadas con la

creacion o incremento de las reservas del sistema bancario.

Es sabido que para fines de politica monetaria, el Ban
co Central no sélo ha puesto énfasis en el control cuantitativo del
crédito, sino que también le ha dado una importancia primordial
al control cualitativo del mismo; por lo que ha usado este tipo de
control como una herramienta més, y dado el interés puesto en ~
este tipo de instrumento, parece ser que los resultados han sido
satisfactorios de acuerdo con la finalidad. §Sin embargo, para no-
sotros, este Gltimo instrumento no interesa demasiado,a no ser
porque su funcionamiento estd basado principalmente en el movimien
to de valores gubernamentales, o que caen dentro de la esfera de
inversion de interés social, lo que implica que el sector bancario
vea limitado su radio de accién dado que en cierta medida el mo-

vimiento de la cartera comercial se ve también limitado.
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C.- ESTIMACION Y COMPORTAMIENTO DE LAS RAZONESY DE
LAS TASAS DE RESERVA.,

En la formulacién de la ecuacidn basica, las diferentes
razones, tienden a afectarla y el efecto dependerd de la relacién
directa o inversa que exista entre estas razones y el valor de 1la
ecuacion, que en Ultima instancia vendria siendo el valor del mul-
tiplicador crediticio; las razones que tienen una relacién directa -
son "k" y '"s'" mientras que el resto tienen una relacién inversa;

nuestra finalidad seréd dar una idea del comportamiento de cada una

de ellas.

Aclarando que, relacidén inversa significa que mientras
menor sea el valor del coeficiente -tendiendo a cero- méas grande
serd el valor del multiplicador, o bien, mayor impulso se le dara
a éste, por otro lado la relacidon directa nos dice que segin el mo
vimiento ascendente o descendente del valor del coeficiente de és-

tas, su influencia seri de aumento o disminucién del valor del mul

tiplicador.

Para cada una de las razones y tasas de reserva se ob-
tuvo una ecuacién de regresién usando el método de minimos cua-

drados, obteniendo ademas el coeficiente de correlacién, para ello
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se considerd el factor tiempo como la variable independiente tornéé_
dose en cuenta las 20 trimesires, y como variable dependiente el
valor del coeficiente respectivo en cada una de las correlaciones.
Como se puede observar, tratar de relacionar estas dos wvariables,
solamente implica dejar de lado algunas otras que es posible sean
de mayor importancia, por lo que, es necesario actuar con cautela
respecto a los resultados que se puedan obtener, de forma que no
se llegue a conclusiones erroneas, es por ello que nuestra inten-
cidén, es tan solo de intentar ver la tendencia de dichos coeficien-
tes y el posible efecto que puedan tenersobre el multiplicador del

crédito.

Por lo que respecta a las razones que tienen una relacion d_i-
recta, diremos que 'k" cuya linea de regresién es Y =0.120-0,00045X
y su coeficiente de correlacion r = -0,357, tiene una ten
dencia a decrecer durante el periodo de estudio dado que el -
coeficiente de regresién es negativo, por lo que es de esperarse
que el efecto sobre el multiplicador sea una tendencia a la baja, alin
cuando el coeficiente de correlacidon no es altamente significativo;
mientras que el coeficiente '"s'" cuya ecuacién es Y= 0.2314+0.00421X
con un coeficiente de correlacion r = 0.857, lo que significa una

tendencia ascendente dado el signo positivo del coeficiente de regre
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sion, ademéis de que el coeficiente de correlacién es bastante sig-
nificativo; lo que en ultima instancia significa que este coeficiente
tiende a impulsar en forma ascendentie el valor del multiplicador,
por otro lado es de esperarse que anule la influencia del coeficien
te de reserva de los departamentos de ahorro, al que haremos alg

sién posteriormente.

Dentro de los coeficientes que presentan una relacidn in
versa se hara la siguiente consideracién:‘ Se mencionaran las que
tengan una tendencia decreciente y creciente respectivamente, y
ademAs haremos mencién especial de las razones que considera-
mos tienen una importancia primordial para nuestro estudio. La
que tiene tendencia creciente es la tasa de reserva de los deparf_a__.
mentos de depésito ( ry) cuya ecuacién de de regresion est
Y = 29.995 + 0.0146X siendo r = 0.323, sabiendo que el coe
ficiente de regresién es positivo, es de esperarse que el valor de
la tasa de reserva tiende a incrementarse, lo que traeria como -
consecuencia una cierta presién para disminuir el valor del mulfi
plicador del crédito, pero dado lo bajo del coeficiente de correla-
cién, esto nos dice que la relacién no es muy significativa entre
las dos variables. Por lo que se refiere a los coeficientes que

tienen tendencia decreciente se puede decir lo siguiente: La tasa
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de reserva de los departamentos de ahorro "r_ " es la que presen-
ta caracteristicas bien marcadas de tal tendencia, la ecuacidn de
regresién es Y. - 35.627 - 1,404 X con un coeficiente de correlé
ciébn r = -0.927; fal tendencia decreciente es palpable ain en los
mismos datos estadisticos, mientras que el valor de ''r'" nos dice
que la relacidn es altamente significativa; sin embargo con respec
to a esta tasa de reserva haremos dos consideraciones importan-
tes:' 1) Aunque su tendencia es decreciente es de esperarse que -
tal comportamiento a mediano plazo pase a ser en sentido contra-
rio, ya que esta tasa se encontré mediante la utilizacién de una ré_
z6n de reserva para depdsitos iniciales y otra para depdsitos exce
dentes, en donde la ponderacién de la primera es cada vez menos
decreciente y la de la segunda cada vez més creciente, esperéndé
se que este comportamientio persista en ambas lo que daria por ré
sultado que el primer valor pase a ser menor que el segundo, lo
que traeria como consecuencia que el valor de la tasa de reserva
tendiera al incremento -suponiendo que los porcentajes de reserva
para el pasivo inicial y excedente no cambiarin, -ver la grafica 3-
2) Por otro lado, este coeficiente es multiplicado por un otro {s)
dentro de la ecuacién basica, que precisamente tiene una relacién

directa con respecto al valor del multiplicador y ademis su com-
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portamiento es de tendencia creciente, '10 que en cierta manera por
ambas razones es de esperarse que nulifique en parte el efecto que
pudiera iener el valor del coeficiente de reserva (r, ), respecto -
al valor del multiplicador del crédito; por su parte el coeficiente
"b'", presenta una ecuacién de regresiéon Y - 0.715 -0,00375X y
un coeficiente de correlacién r - - 0.662, lo que nos dice que el
valor de este coeficiente tiende a decrecer y que la relacion entre
las variables es bastante significativa; por lo que se puede decir
que es uno de los coeficientes que tienden a incrementar el valor

del multiplicador del crédito.

Haremos ahora alusién a los coeficientes que deciamos
tienen una importancia relevante dentro de nuestiro estudio, nos re
ferimos a la tasa de reserva excedente (r,) y a la razén de valo
res que nos da una idea del movimiento de la cartera comercial
(v ), ambos coeficientes representan en nuestro estudio las varia-
bles fundameniales de las que nos valdremos para intentar probar
la tesis de nuesiro trabajo. La importancia de estas wvariables ré
dica en lo siguiente:. se puede arguir que no son controladas por el
Banco Central, y ademés ambas variables tienden a modificarse a
corto plazo lo que significa que pueden afectar el valor del multi-

plicador del crédito, por otro lado el sistema bancario utiliza la
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primera variable como ''colchén' previendo la posibilidad de una e-
mergencia dada una situacién monetaria desfavorable, mientras que

la segunda nos indica que el sistema bancario, puede, seglin lo crea
conveniente modificar su cariera comercial; esto nos dice que la -

modificacién dependeri de la situacién monetaria del momento y ade

mas, que el sistema bancario se podré valer de estas variables.

L.a primera de las variables muestra que su ecuacién de
regresién es Y - 7.618 + 0,270 X vy su coeficiente de correlacién
r = 0,580, dado el coeficiente de regresién positivo significa que
la tendencia es ascendente y por otro lado el valor de ''r" dice que
la relacién es altamente confiable, de tal forma que esta variable
tiende a impulsar en forma ascendente el valor del multiplicador
del crédito; sin embargo la segunda, muestra una ecuacién Y -
0.1089 -0.00194 X con un coeficiente de correlacién r =-0.788

lo que nos dice que la tendencia es decreciente, y ademés que el

grado de confiabilidad es bastante alto dado el valor del coeficiente

de correlacién.

Se observa que mientras el coeficiente ''v'' cuya relacién

es inversa respecto al multiplicador tiende a disminuir, lo que-sig
i 1"

nifica que tendré efectos favorables para éste, el coeficiente ''rg

nos dice totalmente lo contrario.
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Sintetizando podemos decir, que de los coeficientes que

tienen una relacidén inversa con respecto al multiplicador, tres -

tienden a ser favorables y dos desfavorables y por lo que respecta
a los de relacidon directa, uno tiende a favorecerlo y el otro no.
Posteriormente intentaremos analizar un poco mas el comportamien
to de las variables que consideramos tienen una importancia primor
dial dentro de nuestro estudio, es decir, trataremos de ver algo -
més respecto a los coeficientes "v'' y 'ro" en relacién con el -

multiplicador del crédito.

Se efectué la prueba de hipbétesis para cada una de las re
laciones haciéndose la pregunta de si estan las dos variables rela-
cionadas, considerando que dos variables estian relacionadas si el

coeficiente de correlacién del Universo no es cero; por lo tanto -

las hipbétesis son: Hg: p= 0 ‘y Hi: p = 0 se decide correr el -
riesgo de un 5% de aceptar Hj cuando H, es cierta, Se tiene 1la

alternativa de dos colas para la hipdtesis nula, con un 5% de ries-
go de error Tipo I y 18 grados de libertad. La "t" de la tabla -
nos did un valor de # 2.10 de forma que si la ''t" calculada nos
da un valor menor que - 2.10 y mayor que + 2.10 se puede recha-
zar H ., de otra forma no es posible tal rechazo. Se efectud 1la

prueba de hipétesis mostrando que solamente el coeficiente "k" y
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la razén de reserva ”rd” no estan relacionadas con la variable in

dependiente, mientras que el resto de ellas si se relacionan con

dicha wvariable,

El célculo de la 't" se hizo mediante la fé6rmula siguiente:
b n B \g_ N - 2
1 - r2

'D. - EL. MULTIPLICADOR DEL CREDITO

El multiplicador del crédito, trata de darnos una idea del
total del crédito gue puede conceder el sistema bancario, tomando
en consideracidén las tasas de reserva y los demas coeficientes -

enunciados en la férmula, bajo el supuesto de que estdn dadas las

reservas ademas del efectivo.

Lo encontrado nos muestra que dicho multiplicador es me
nor que la unidad, fluctuando entre .61 y .80, y aunque su com-
portamiento es algo irregular, se deja entrever una tendencia a in
crementarse, ademés de caracterizarse por disminuir su valor en
el Gltimo trimestre anualmente (Tabla No. X); comparando ambos

multiplicadores, éste por lo general representa menos del 50% del

valor del multiplicador bancario.
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Lo dicho anteriormente nos lleva a considerar que sien-
do el multiplicador del crédito mucho menor que el tradicional, y
estando ademéas en funcién de algunas oiras variables, es factible
que el efecto que tienen las politicas restrictivas del Banco Cen-
tral sobre el sistema bancario y por repercusiéon sobre la activi-
dad econémica, esti sobreestimado, es decir, que tal politica res-
trictiva tendria un efecto mas fuerte sobre el multiplicador tradi-
cional que sobre el crediticio - y dado nuestro supuesto- cuyo efeé:_
to final dentro de la actividad econémica serid menor de lo que ge

neralmente se considera que es.

Basamos lo anteriormente dicho, en los siguientes argu-
mentos: a) Mientras que el multiplicador bancario estia en funcién
de "r"y'"¢" , donde el primer coeficiente lo controla el Banco -
Central y el segundo ha permanecido mas o menos constante y adé
méas es una variable no tan facil de modificar por cualquier autori
dad (piblica o privada); entonces un cambio en el porcentaje de '"r"
daria por resultado un cambio casi inmediato y efectivo sobre el
multiplicador tradicional, b) Por otro lado, el multiplicador del -
crédito no esti solamente en funcién de tales coeficientes, sino que
ademas algunos otros coeficientes el sistema bancario esta con po_

gsibilidad y en la mejor disposicién de modificarlos; en otras pala-
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bras:_' lo importante en el multiplicador del crédito, es que algunas

de las variables dependen del sistema bancario.

En este caso nos referiremos especificamente al coefi-
ciente '"v'' puesto que suponemos que el sistema bancario tenderé
a utilizar el sistema de redescuento, es decir movilizar su carte-
ra comercial, vendiendo parte de sus valores para incrementar su
nivel de reservas, y de esta forma, intentar amortigliar el efecto
de una politica restirictiva por parte del Banco Central; ahora bien
ain cuando el redescuento depende del Banco Central que fija la té
sa de interés, esto no implica que el sistema bancario no intente
utilizar el sistema de redescuento sacrificando parte de su cartera

comercial con la finalidad de incrementar sus reservas.

De aqui nuestra afirmacién con respecto a la sobreestima
cion de la accién que ejerce el Banco Central sobre el sistema -
bancario, por otro lado el excedente de reservas del sistema ha
tendido a incfementarse en los iltimos afios, lo que nos ayuda a

confirmar que el control cuantitativo no es tan efectivo como gene

ralmente se acepta.



CAPITULO III

ANALISIS DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS
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A, ~ ANALISIS DEL: COMPORTAMIENTO DEL. MULTIPLICADOR
CREDITICIO.

El multiplicador del crédito, durante el periodo de inve'g
tigacién al que se ha estado haciendo referencia, presenta las si-
guientes caracterfsticas:' a) Ha tenido un comporiamiento poco uni
forme, donde se nota en ocasiones una tendencia a incrementarse,
sobre todo en los Ultimos dos afios, aunque tal tendencia es bastax_.l
te leve; b) Otira particularidad, es la de que el valor encontrado
para el ultimo trimestre anual, en términos generales es menor
que los anteriores del mismo afio, excepcién hecha para el afio de
1965; para visualizar un poco mejor lo expresado en la Tabla X,

la Gréafica No. 1 puede ayudarnos en esto,

Intentando encontrar alguna explicacidn a dicho comporta-
miento, se puede decir lo siguiente: respecto al primer inciso, es
posible que su fluctuacién poco uniforme sea producto de la fluctua
cion habida dentro de la actividad econémica general, y sobre todo
producto por un lado de las politicas del sistema bancario, y por

el otro de las politicas monetarias ejercidas por el Banco Central.

Por lo que se refiere al segundo inciso, parece ser que

en el trimestre final de cada afio se da lugar una acumulacién de
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reservas excedentes que traen por consiguiente una disminucién en
el valor del multiplicador, ademés de que los meses inmediatos
presentan una creciente actividad por parte del sistema bancario,

lo cual en clerta forma pone de manifiesto con mayor énfasis la

mencionada disminucién,

Tratando de encontrar una explicacién més congruente,
parece ser que el sistema bancario ofrece una cierta resistencia
a conceder créditos durante los filtimos meses del afio, con la in
tencién de reservar sus activos para dar solucién a los problemas
de liquidez que se le puedan presentar en tal época; ya que los di-
ferentes sectores de la actividad econdémica tienen activos en el sis
tema bancario que demandan precisamente durante esas fechas pa-
ra solucionar sus problemas: Pagos de ndéminas, préstamos a trab;g,
jadores, distribucién de utilidades, aguinaldos, etc., de tal forma

que los que solicitan créditos no encuentran mucha aceptacién por

parte del sistema bancario para la concegién del mismo.

B.~ POLITICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL

L.a politica monetaria del Banco Central en nuesiro pais,
no ha dejado de tener sus caracteristicas especlales, ya que se

tiene la impresién de que la finalidad filtima, ha sido la de utilizar
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al méximo los controles de tipo cualitativo, aifin cuando no debe-
mos pensar que se estd o ha estado dejando de lado las politicas
cuantitativas, y dado que éstas nos interesan de manera especial
intentaremos desglosar un poco la actuacién del Banco Central al

respecto.

La primera circular de importancia para nosotros fue
emitida en julio de 1959, mediante la cual se hacia saber al sis-
tema bancario que la tasa de reserva en efectivo, deberia repre-
sentar para los bancos del Distrito Federal el 15% de sus obliga
ciones a la vista, y el mismo porcentaje para las obligaciones a
plazo; por otra parte las tasas de reservas en bonos gubernamen
tales deberia repreesentar el 20%, tanto para las obligaciones a la

vista como a plazo.

Por lo que se refiere al resto del sistema bancario, el
porcentaje era del 15% en efectivo para las obligaciones a plazo
y a la vista, mientras que solamente una tasa del 10% en bonos

tanto para las obligaciones a la vista como a plazo.

En mayo de 1960, la circular 1408 cambié la tasa de re
serva de los depédsitos a plazo al 15% en bonos para todo el siste

ma bancario del pais.
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Sin embargo, para junio de 1963, la circular 1470 cam-
bia una vez més los porcentajes de reserva, pasando ahora a te-
ner la composicidén siguiente:' Mediante tal circular se instituyen
porcentajes de reserva con respecto a los depdsitos a plazo; dis_
minuyendo en un 5% lo que debe mantenerse en efectivo, quedando
ahora solamente el 10%, en la inteligencia de que tal 5% deberia
invertirse en bonos del gobierno, pasando por lo tanto a represen

tar el 20% de los depdsitos a plazo.

Desde 1963 hasta noviembre de 1966 persiste dicho regla
mento, y en esta fecha una nueva circular, la 1591 cambia una -
vez mas la composicion de las tasas de reserva; dirigida hacia los
depésitos a plazo, y pasa a considerar solamente el excedente de
todo el sistema bancario, de tal forma que la tasa de reserva en
caja, sobre excedentes seri del 10%, y la tasa de reserva sobre
los mismos depdsitos a plazo pero en bonos serd del 50% sobre -
los excedentes del pasivo a partir de la fecha mencionada; sin ol-
vidar que las anteriores tasas de reserva para dicho departamento
siguen siendo las mismas por lo que se refiere al pasivo computa

ble inicial.

A su vez, los departamentos de ahorro a lo largo del -
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periodo de estudio ha tenido algunas reformas en sus tasas de re
servas que a continuacidén haremos mencién, es necesario recor-
dar que no hay una distincién entre los departamentos de ahorro
del Distrito Federal y el resto del pais, de tal forma que se ha-

blari de tasas de reserva en caja y en bonos.

La circular 1287, expedida en 1955, estipula que se de
be tener una tasa de reserva en efectivo del 10%, y la tasa en bo
nos seré también del 10%, pero sobre el excedente a partir de la
fecha de expedicién de la circular. Sin embargo durante 1963 se
expide la circular 1459, que principia a tener validez desde el pri
mero de junio, en donde se hace saber que se mantienen las mig
mas tasas de reserva anteriores, y que solamente se pasaran a
gravar los excedentes con nuevas tasas a partir del primero de =~
septiembre del mismo afio; el excedente se gravarid con un 5% pa

ra caja y un 2% en valores gubernamentales.

Después de esa fecha, no hubo ninguna disposicién para
cambiar la composiciéon de las tasas de reserva, tanto para los Pa
sivos computables iniciales como para los pasivos computables ex
cedentes; de tal forma que los departamentos cie ahorro realmente
no tuvieron ninguna modificacién después de la habida en el afio de

1983,
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Intentemos ver cual es la situacién de cada uno de los -
departamentos, por lo que se refiere a sus tasas de reserva, tan
to en caja como en bonos, durante el periodo de estudio: Analizan
do primero las tasas de reserva del pasivo computable a la vista
para el Distrito Federal, éstas no tuvieron ninguna modificacién,
ya que persistié la tasa del 15% en efectivo y del 20% en bonosdel
gobierno. En cuanto a las tasas del pasivo computable a plazo, se
observa que durante el primer trimestre de 1963, la tasa de reser
va en efectivo era del 15% al igual que la tasa de reserva en bo-
nos, pero a partir de junio del mismo afio las tasas pasaron a ser
del 10% y 20% respectivamente, tal denominacién persistié hasta -
que en 1966 se aplicé una tasa al pasivo computable excedente, que
fue del 10% en caja y del 50% en bonos, prevaleciendo las anterio

res tasas para el pasivo computable inicial,

Por 'lo que respecta a los bancos del resto del pais, las
caracteristicas son las siguientes: Las tasas de reserva para el pa
sivo computable a la vista son del 15 y 10% para caja y bonos res
pectivamente; las tasas de reserva para el pasive computable a -
plazo representaban el mismo porcentaje que las del Distrito Fede
ral, y el mismo tratamiento fué dado a los excedentes a partir de

19686,
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Tratando de dar una idea visual del comportamiento de -
las reservas requeridas, dados los activos y dadas las tasas de re

gerva aplicables en cada caso.

La Grafica No. 2 nos muestra el comportamiento de las
tasas de reserva requeridas de los departamentos de depbsito, tan
to de los departamentos del Disirito Federal, como del resto del
pais, as{ como también la tasa promedio ponderada para todo el

pais.

Se destaca primero, que la tasa de reserva requerida pa
ra los bancos del Distrito Federal es superior a la de los bancos
foraneos, y segundo, que casi permanece constante a través del pe
riodo, excepto en el iiltimo afio y especialmente en el primer tri-
mestre del mismo, donde se percibe una cierta tendencia a incre-
mentarse por encima del 35%, cuando por lo general se habia man

tenido por debajo de este porcentaje.

Por otro lado, la tasa de reserva del resto del sistema
bancario tiende a fluctuar entre el 25 y 27%, alin cuando también
es visible el crecimiento de la misma al final del periodo. Pare
ce ser que esta fltima tiene una clara influencia sobre la tasa pro

medio ponderada para el sistema bancario ya que puede observarse



44

que las fluctuaciones de ésta coinciden con las de aquélla; por lo
que se refiere a ésta dltima, su comportamiento es un tanto uni-
forme y sblo presenta pequefias o minimas fluctuaciones, variando
entre 29.8% y 30,5%, aunque por lo general se mantiene por deba
jo del 30%, pero a partir de la segunda mitad de 1966 tiende a te
ner un incremento visible, donde se observa la. influencia de la ta

sa de reserva de los departamentos de depdsito forineos.

Por lo que se refiere a la accidn o influencia ejercida -
sobre los departamentos de ahorro (ver Grafica No. 3), se puede
constar que hay una fuerte tendencia hacia una disminucién de la ta
sa de reserva. En cierta medida, esto es explicable ya que las -
disposiciones del Banco Centiral se dejaron sentir al inicio del pe-
riodo de investigacién, y por lo tanto sus resultados se pueden cap
tar con mayor facilidad, aunque por otro lado, se puede observar
que si bien el descenso al principio del periodo es bastante acentua
do, este descenso tiende a hacerse menos rapido mientras se avan
za en el periodo investigado, previendose una tendencia hacia el -
incremento de dicha tasa en los préximos trimestres, dado que la
tasa de reserva del pasivo computable inicial no tiene ya un descen
80 tan marcado, y sin embargo la tasa del pasivo computable exce

dente tiende a incrementarse rapidamente, lo cual es de esperarse



45

influya en forma clara sobre la tasa promedio ponderada de dicho

departamento.

Vedmos ahora el comportamiento de la tasa de reserva
excedente (que es diferente de la tasa de reserva del pasivo com-
putable excedente), en términos generales a pesar de la fluctuacidén
observada, se ve una clara tendenéia al incremento, aunque éste
no sea demasiado pronunciado. Su importancia es primordial en
nuestro analisis, ya que su incremento significa que da lugar al
mantenimiento de '"un colchén' que el sistema bancario puede utili
zar para amortiguar los efectos de una politica monetaria, sobre

todo si es de indole restrictiva. (ver la Grafica No. 4).

Dada su importancia, nuestro siguiente tema estara rela
cionado con esta variable, ademas de los posibles ajustes de car-
tera que puede llevar a cabo el sistema bancario con la finalidad

anteriormente sefialada,

Finalmente haremos mencidén del volumen de préstamos
tedricos y el de préstamos realizados (ver Gréfica No. 5). Se pue
de observar que durante el transcurso de los cinco afios de investi
gacién, la tendencia de crecimiento de la posibilidad de préstamos

es méas acentuada (tal posibilidad ha crecido con mayor rapidez),
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que la tendencia de crecimiento de lo prestado realmente, en otras
palabras, que la brecha entre ambas tiende a ensancharse a tra-
vés del perfodo, una consecuencia clara del incremento del '"col-

chén'" del sistema bancario.

C.- ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE L.AS VARIABLES DE -
AJUSTE.

Anteriormente se habia hecho notar la necesidad de ahon
dar un poco mas el anilisis sobre las dos variables que considera
mos tienen una importancia especial en el multiplicador del crédi_
to, nos referimos aqui tanto al coeficiente ''v'' que nos da una idea
de los cambios habidos en la cartera comercial, como al coeficien
te "r," que nos muestra la magnitud del "colchén" que el sistema

bancario desea mantener como politica, dadas las finalidades que

persiga.

Ambas variables nos parece que son las méas indicadas -
como objeto de estudio, dadas las caracteristicas que presentan
dentro del contexto del multiplicador del crédito, puesto que es de
esperarse que el sistema bancario se sirva de ellas para atenuar
una politica monetaria restrictiva por parte de las autoridades mo

netarias.
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En nuestro intento de anilisis se relaciond la cartera co
mercial ( valores ) con la tasa de interés, siendo la primera la va
riable dependiente y la segunda la.independiente, mientras que las
reservas excedentes se relacionaron con un cociente de préstamos
a obligaciones, donde aquélla se considerd la variable dependiente

y ésta la independiente.

Dadas las caracteristicas que mostrd la nube de puntos
en ambas relaciones, se optd por utilizar una ecuacién exponencial
en vez de una ecuacién lineal; la ecuacién utilizada fué la siguien-

te: Y = AEP¥

La primera relacidn, cartera comercial - tasa de interés,

mediante el ajuste de la funcién mostrdé la siguiente ecuacidén; -

Y - 0.9705 E-0.20785X cuyas caracteristicas son: Un coefi-
ciente de regresion negativo b = -0.20785 lo que nos muestra la
relacién inversa entre ambas variables, y un coeficiente de corre-
lacién r = -0.348 que nos parece un tanto bajo, lo que nos da
una idea de una relacién poco estrecha entre ambas variables; me
diante la prueba de hipdtesis para un nivel de confianza del 95% -

con 18 grados de libertad se tiene un valor de "t" de =+ 2.10 y el

valor obtenido de t donde t = r" N-2 fue de t - -1.5747 lo
- 1- r2
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cual nos llevé a aceptar la hipétesis nula de que p=0, siendo 1la
hipétesis alternativa p # 0 lo que confirma que el grado de con-
fianza no es significativo, de forma que la relacidon entre las dos

variables no es estrecha.

Si observamos qué comportamiento presenta la relacién
entre reservas excedentes respecto a préstamos a obligaciones di-
remos lo siguiente: El ajuste de una funcidén exponencial nos did
que Y - 0,2355 g -0.01613 X 4 que nos di un coeficiente de re-
gresiéon b = - 0.01613 que indica una relacién inversa, por otro
lado un coeficiente de correlacién r - - 0,078 que nos parece bas
tante bajo; se hizo la prueba de hipétesis, considerando la hipébte-
sis nula de que p = 0 con un nivel de confianza del 95%, se encon
tré6 un valor de t = - 0.3319 de forma que se acepta la hipbtesis
nula, lo cual nos confirma que la relacidén entre ambas variables

no es muy estrecha.

Dados los resultados obtenidos para nuestras variables de
mayor importancia dentro del multiplicador del crédito ;Qué nos es
posible concluir?. Se puede argumentar con validez que dichas va_
riables al no ser sensibles ni a la tasa de interés ni al coeficien-

te de préstamos sobre obligaciones, entonces es de esperarse que
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un cambio en la politica monetaria no provoque necesariamente -
ajustes dentro del sistema bancario que anule la finalidad de di-
cha politica; en otras palabras, que nuestra hipdtesis inicial nece_
sariamente tenemos que desecharla dados los resultados obtenidos
y por lo tanto, que al aplicarse una politica monetaria determinada
sl es que existe politica monetaria por parte de nuestras autorida-
des el efecto que pueda tener ésta sobre el multiplicador del dine

ro, es factible que también lo tenga sobre el multiplicador del cré

dito.

Por lo tanto, dada la falta de sensibilidad de las varia-
bles de ajuste como respuesta a cambios en las demaéas variables,
nos lleva a concluir que las politicas compensatorias por parte del
sistema bancario no se dan, y si lo hacen, su respuesta es dema
siado leve, de forma que el efecto final de la politica monetaria

es de esperarse que se haga sentir en todo el sistema bancario.

Intentando confirmar lo anterior, se relacioné el multipli
cador del crédito con el del dinero dada la afinidad de comporta-
miento observada graficamente. Se tomdé como variable dependien
te el primero y como la independiente el segundo, el ajuste se hi-

zo por minimos cuadrados donde la ecuacién fue Y = a + b X, los
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calculos mostraron que Y = -1.7037 + 1.56667 X donde el coeficien
te de regresién b = 1.56667 nos dice que hay una relacidén directa
enire ambas variables, y un coeficiente de correlacién r = 0,882
que nos di una idea de .la estrecha relacién que existe entre ambos
multiplicadores, la prueba de hipétesis con un 95% de confianza nos
did un valor de t = 7. 94 lo cual nos llevdé a rechazar la hipbtesis
nula de p = 0 con lo que se concluye que 1a relacién entre ambas
variables es muy estrecha, por lo que confirmamos que cambios -
ascendentes o descendentes en la variable independiente es de espe

rarse que afecten en la misma direccién a la dependiente.

Por lo tanto, se puede concluir, que si una determinada
politica monetaria tiende a afectar al multiplicador del dinero en de
terminada direccién, es de esperarse que en igual forma afecte al

multiplicador del crédito, dada la relacidén tan estrecha que existe

entre uno y otro.

Por lo anteriormente dicho, se confirma la conclusion a
que se habia llegado anteriormente respecto a que las variables de
ajuste no anulan los efectos sobre el multiplicador del crédito, pro
vocados por una determinada politica monetaria, de modo que: Si

existe una cierta influencia sobre el multiplicador del dinero por
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parte de las autoridades monetarias, ésta es también efectiva para

el multiplicador del crédito.
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CONCLUSIONES

Dentro de las conclusiones de mayor relevancia, se pue_
den mencionar las siguientes:.

1) El1 multiplicador del crédito representa un poco menos
del 50% del valor del multiplicador bancario.

2) Existe en los ultimos afios una tendencia un tanto clé
ra, por parte del sistema bancario a incrementar el monto de sus
reservas excedentes, o lo que ellos denominan ''el colchén", tal
comportamiento ha dado por resultado el que:

a) La capacidad de conceder crédito se haya incrementa
do un poco mas rapidamente que los préstamos habidos durante el
periodo de investigacién, lo que didé por resultado, un ensancha-

miento de la brecha entre capacidad de préstamo y préstamos con

cedidos,.

3) Se encontrd que la politica monetaria en términos cuan
titativos, no tuvo durante el pericdo de investigacidon, cambios brus
cos; es de suponerse que esto se debid a la politica de estabilidad
monetaria que pregonan las autoridades monetarias; y de hecho las
circulares que se emitieron a lo largo del periodo, solamente mo-

dificaron con cierta relevancia las tasas de reserva de los departa
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mentos de ahorro y por lo general el interés se centrd en disposi-
ciones que implican control cualitativo del crédito, intentando cana
lizar recursos del sistema bancario hacia actividades gue las auté
ridades monetarias consideran productivos, mediante el uso de rné

didas de control selectivo.

4) Por lo que se refiere a las variables de ajuste, se en
contré que no responden ante estimulos del mercado de dinero ta-
les como la tasa de interés, de forma que se llegd a la conclusién
de que dada la falta de sensibilidad por parte de dichas wvariables,
no es posible esperar de éstas que respondan mediante politicas -
compensatorias para anular la accidén realizada por las autoridades
monetarias,y por lo tanto es de esperarse que el multiplicador del
crédito también se vea afectado como suponemos le acontece al -
multiplicador del dinero, cuando las autoridades monetarias deciden

aplicar una determinada politica monetaria.

5) Para corroborar la anterior afirmacidon se relacionaron
ambos multiplicadores, los cuales mostraron una estrecha relacién,
y afinidad de comportamiento, lo que confirmé la anterior conclu-

sién.
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A.- ACTUACION DEL BANCO CENTRAL

El Banco Central a través de los afios de funcionamiento
ha tratado -mediante los instrumentos de control ya mencionados -
de regular y condicionar el crédito concedido por el sistema banca
rio; para ello se ha valido de una serie de circulares que le han
permitido fijar las tasas de encaje legal, canalizar recursos hacia
los diversos sectores de la economia y ademas dar colacacién a
las diferentes clases de bonos gubernamentales dentro del sistema

bancario como parte integrante de las reservas legales.

Dichas circulares, han estado dirigidas especificamente
hacia el pasivo computable de los departamentos de depdsito y aho=
rro; entendiéndose por pasivo computable, un grupo de cuentas -
(que mencionaremos posteriormente) que el Banco Central conside-
ra deben mantener un determinado porcentaje de reserva en sus -
respectivos departamentos. Tales circular;es en algunas ocasiones
especifica claramente la distincidén en cuanto a tratamiento por lo
que respecta, al porcentaje de reservas que deben mantener los -
bancos del interior del pais, y los que operan en el Distrito Fede_
ral, ademés en otras ocasiones aclara que el nuevo porcentaje afec

ta solamente el excedente del pasivo computable a que haga referen
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cia a partir de su fecha de vigencia.

Este tratamiento diferencial, ha suscitado la necesidad de
utilizar algo que podemos llamarle metodologia para encontrar las

diferentes tasas de reserva segin las necesidades del caso.

B. - METODOLOGIA PARA ENCONTRAR LAS DIFERENTES TASAS DE
RESERVA.
En términos generales el método a seguir fué el siguien-
te:APara encontrar la tasa de reserva para los bancos de depdsito

del Distrito Federal, se utilizé la siguiente nomenclatura:

(1 & - PCV (ry) + PCP  (y ; es decir que la tasa de re-
) Tat e V) ' Fpe P d

serva de los bancos de depédsito del Distrito Federal es igual al

pasivo computable a la vista sobre el total del pasivo computable
(siendo éste igual, al pasivo computable a la vista méas el pasivo
computable a plazo), multiplicado por la tasa de reserva para depé
sitos a la vista impuesta por el Banco Central, mas el pasivo com
putable a plazo sobre el total de pasivo computable muliiplicado por
la tasa de reserva para los depdsitos a plazo impuesta por: el Ban

co Central.

Tal procedimiento se siguié para encontrar la tasa de. re
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serva para el resto del sistema bancario del pais, donde se tiene:

(2) rf = PCV r; 3 _PCP (r), donde "r , vendria siendo
TPC TPC

la tasa de reserva de los bancos de depdsito foraneos, mientras -

que 'r'y ¥y ”r; serian las tasas de reserva a la vista y a plazo

para el sistema bancario del resto de la nacién, (como se puede
observar ''resto de la nacién'' también lo denominamos ''foraneos"

cuando se habla de la tasa de reserwva).

Ahora bien, como en algunas ocasiones las circulares del
Banco Central introdujeron modalidades con respecto al tratamien-
to que deberia darse a las cuentas del pasivo computable, entonces
fue necesario para el cilculo de la tasa de reserva de los depbsi-
tos a largo plazo, modificar la nomenclatura anteriormente sefiala-

da; pasando a ser ésta de la forma siguiente:

(3) r = PCV (r,)+ PCI (ri) + PCE (rf ); donde encontramos -
df SV )Y I Up) + =X g
TPC TPC TP

que, "PCI" y "PCE" vendrian siendo, pasivo computable inicial y
excedente respectivamente; como tal nominacion es un tanto confusa
intentaré esclarecerla, Supongamos que en mayo de 1963 el Banco
Central envia una circular al sistema bancario, en la cual se hace
saber que a partir de septiembre la tasa de reserva sera de tal -

porcentaje con respecto al excedente, persistiendo todavia la ante-
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rior tasa de reserva para el inicial, las tasas de reserva son 5
y 10% respectivamente, y los pasivos computables a plazo son,

1,575 y 2,200 para agosto y septiembre respectivamente; entoé
ces el computo para septiembre seré.:. 1,575 (10%) sobre el total
del pasivo computable, mas, 625 (5%) sobre el total de pasivo -
computable, donde nos interesa recalcar que 1,575 y 625 son el
pasivo computable inicial y excedente respectivamente, aplicindo-
seles sus respectivas tasas; en igual forma se hari para los sub-

siguientes meses.

En igual forma se procedié para el célculo de la tasa de
reserva del resto del sistema bancario, tomando en consideracién

sus respectivas tasas de reserva.

Para calcular la tasa de reserva de los bancos de depd-
sito de todo el sistema bancario, se usaron las tasas de reserva
obtenidas mediante los procedimientos sefialados, de tal forma -

que la férmula quedb asf:

eyl f
(4) ry = %bd(rdf) = %l%ad (rg); donde '"rj" es la tasa

de reserva de los bancos de depdsito de total del sistema banca-

rio, y TPCdf, TPCf y TPCyq son el total del pasivo computable
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del Distrito Federal, Foraneo y Bancos de Depdsito respectiva-

mente,

re

Por lo que se refiere a la tasa de reserva de los depa:._E'_
tamentos de ahorro, fué un poco menos complicado el procedimiegﬁ_
to; aungue el proceso un tanto méas laborioso, ya que desde 1963
(afio en que se inicia la investigacién) el Banco Central decretd -
que se establecieran las tasas de reserva para depdsitos de ahorro

excedentes.

Ahora bien, como el Banco Central no hace distincién al
guna con respecto a los departamentos de ahorro del Distrito Fedg
ral y el resto de la nacidén; es por ello que la tasa de reserva se
obtuvo directamente para los departamentos de ahorro de todo el
sistema bancario, usando la siguiente férmula que a continuacién

se pone:

. PC 4, . PCE®
(5) r, = ﬁ-é:la(rla) + Tlnga (rg), donde r), es la tasa de

reserva de los departamentos de ahorro, PCI? y PCE2 son el
pasivo computable inicial y excedente de estos departamentos, ¥y
"ri" oy "r¢'", son las tasas de reserva inicial y excedente respec

tivamente, finalmente TPCj, vendria siendo el total de pasivo compu

table de los departamentos de ahorro.



62

Finalmente para encontrar la tasa de reserva excedente
fue necesario encontrar primero el volumen de reservas exceden
tes del sistema bancario, para ello se siguié el procedimiento sefia

lado:

M M ) .
(6) Re - R - [( TPCpq (ry) + (TPCyy (ré)] ; es decir,
que al volumen total de reservas del sistema bancario se le res-
t6 el volumen necesario para los bancos de depdsito y departamen

tos de ahorro, dadas las tasas respectivas de reserva asignadas

por el Banco Central.

De esta forma, teniendo ya el volumen de reservas exce
dentes se dividié por el total del pasivo computable de los departa
mentos de depdsito y ahorro del sistema bancario; para asi obte-
ner la tasa de reserva excedente, mediante una sencilla formula-

cidén lo dicho puede expresarse de la siguiente forma:

(7) rL = RM " o g .
e e , €8 asi como en funcidon del procedimiento uti
TPCyy,

lizado segin las necesidades del caso, se logrdé encontrar las tasas

de reserva para los departamentos de depésito y ahorro como la -

tasa de reserva excedente.



63

C. - PERIODO DE INVESTIGACION Y CUENTAS DEL PASIVO COM-
PUTABLE.

El periodo de investigacidén abarcé desde 1963, hasta 1967,
haciéndose el anélisis y la recopilacién de los datos trimestralmen
te, tomandose solamente el (ltimo mes de cada trimestre; por 1lo
tanto los datos estadisticos se refieren a los meses de:'marzo, ju-
nio, septiembre y diciembre de cada afio respectivamente. Esta de
cisiéon se tomé debido a que la proporcién del pasivo computable ;51
la vista con respecto al pasivo computable a plazo, se comportaban
en la mayoria de los meses de la misma forma, y por lo tanto se

dejé de lado el tomar un promedio trimestral.

Por lo que se refiere a las cuentas del pasivo computable
tanto para los departamentos de depdsito (a la vista y a plazo) co-
mo para los de ahorro, se utilizaron las que el Banco Centiral con

sidera que deben incluirse, a saber:

Cuentas del pasivo comfpﬁfablé -del departamento de debésitd -a lé.viéfa

cuentas de cheques en moneda nacional
cheques certificados
depdsitos conprevio aviso

cheques de caja
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cartas de crédito

giros por pagar

acreedores por intereses

acreedores diversos

depésitos sin término fijo de retiro
aceptaciones por cuenta de clientes a plazo

acreedores por reporto

Cuentas del pasivo computable del departamento de depdsito a plazo

depdsito a plazo fijo de mas de 30 dias

instituciones de crédito y créditos simples en cuenta corriente a plazo

Cuentas del pasivo computable del departamento de ahorro

cuentas de ahorro
acreedores por interés
aceptaciones por cuenta de clientes a plazo

bonos de ahorro en circulacién
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TABLA 1

VALORES DEL COEFICIENTE 'b"

ANOS T RI M E S TRE S

1 I 111 v
1963 .74 .71 .69 .15
1964 .69 .68 .66 =73
1965 . 66 .64 .65 .67
1966 .66 .64 .66 .68
1967 . B4 .63 .66 .68
Fuente: Calculado mediante los datos del Boletin de 1la Comisién

Nacional Bancaria, para los itrimestres ya mencionados.

Siendo el coeficiente b- M , por lo que las cuentas -
Dgq

que se utilizaron fueron las de depédsitos a la vista y el

monto de monedas y billetes, que se encuentran en el -

apéndice estadistico.
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TABLA 1II

TASA DE RESERVA DE LOS DEPARTAMENTOS DE DEPOSITO

ANOS % TRI MES TRE S
I II 111 v
1963 30.14 30.63 30. 14 30.12
1964 30.08 29.76 29, 98 30.03
1965 30,07 29, 92 29, 98 30.02
1966 29,91 29. 86 29, 91 30. 47
1967 30,51 30. 37 30.62 30. 51

Fuente: Calculado mediante los datos correspondienties del bo
letin de la Comisién Nacional Bancaria para los me-
ses respectivos, ademéas tomando en cuenta el enca-
je legal de las circulares emitidas por el Banco Cen
tral. -
El cilculo de la tasa de reserva (rj ) se efectué me
diante la férmula que se encuentra en el apéndice me
todolégico, donde se ve que:

ry = tpc™ (rg¢) + TPCY (rg).
TPC, 4 TPC, 4
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TABLA 1III

TASA DE RESERVA DE LOS DEPARTAMENTOS DE AHORRO

ANOS % TRIMETSTRES
i | 11 111 IV
1963 40, 00 38,40 33.92 31.58
1964 28.67 24.85 21.96 . 20. 40
1965 18. 96 17.71 16,73 15,89
1968 15, 38 14,55 13.83 13.48
1967 13.42 12, 99 12.65 12.29
Fuente: Calculado mediante los datos del Boletin de la Comi

8ié6n Nacional Bancaria para los meses respectivos—
ademés tomando en cuenta el encaje legal de las cir
culares emitidas por el Banco Central.

El célculo de la tasa de reserva (r}) ) se efectud
segin se inserta en el apéndice metodolégico donde:

ry = PCI* (rl) + PcE® (5.
TPCqa TPCyq



TASA DE RESERVA EXCEDENTE DEL SISTEMA

TABLA 1V

ANOS % T RIMETGSTRE S

I 11 IiI IV
1963 6.23 2,50 8.93 9.10
1964 8.26 9.64 9.53 13.39
1965 14.05 11,72 10.94 13.09
1966 12.88 11.36 10,22 13. 27
1967 10. 74 12.02 9.07 12.21

69

Fuente: Calculado mediante los datos del Boletin de la Co
misién Nacional Bancaria para los meses respec:
tivos, ademés, tomando en cuenta el encaje legal
de las circulares emitidas por el Banco Central.

Para calcular la tasa de reserva excedente se uti

liz6 la férmula que se encuentira en el apéndice -

metodoldgico donde:
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TABLA V

VALOR DEL COEFICIENTE "k"

ANOS TRI MES STR RE S
I 11 III IV
1963 .13 .12 .12 .11
1964 .12 .11 .11 .10
1965 & 12 =12 .12 12
19686 .12 .12 .12 .11
1967 .12 .11 .11 .10
Fuente: Calculado mediante los datos del Boletin de la Comi-

si6én Nacional Bancaria, para los meses respectivos.
Para calcular el coeficiente k se utilizaron las cuen
tas de capital y de depdsito que se encueniran en el
apéndice estadistico, ya que:

k K
D + K
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TABLA VI

VALOR DEL COEFICIENTE ''v"

ANOS T R-IME-8S T RE- S
I I II1 IV
1963 .12 .12 11 .10
1964 .10 .09 .09 .08
1965 .08 .09 .08 .07
1966 .08 .08 .08 .08
1967 .09 .07 .08 .08
Fuente: Calculado mediante los datos del Boletin de la Comi~

sion Nacional Bancaria, para los meses respectivos.

Para el calculo de este coeficiente se utilizaron las
cuentas de valores, depésitos y capital que se encuen
tran en el apéndice estadistico, puesto que:



TABLA VII

TASA DE RESERVA TOTAL (r)

B

ANOS T RIME STRE S
I T 11T IV
1963 39.0 35.0 40, 2 39.8
1964 38.6 38.6 38.2 42,0
1965 42,4 39.3 38.2 40,6
1966 39.9 38.0 36.6 40.4
1967 38.0 38.86 35.6 38.9
Fuente: Calculados mediante los datos del Boletin de la Comi

gién Nacional Bancaria, para los meses respectivos.
Encontrindose ( r ) mediante el uso de las reservas to-
tales del sistema bancario con respecto al total de de
pbésitos, que se encuentran en el apéndice estadistico,

dado que la férmula es:

r = R
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TABLA VII

VALOR DEL COEFICIENTE 'c"

ANOS TRIMESTRES -
I II III v
1963 .44 .43 .43 .45
1964 .43 .43 .43 .44
1965 .42 .41 .42 .42
1966 .42 .41 .41 .43
1967 .42 .41 .42 .43

Fuente: Calculado mediante los datos del Boletin de la Comisién
Nacional Bancaria, para los meses respectivos (datos
aprokximados o redondeados).

Para el céalculo de este coeficiente se utilizaron las -
cuentas de monedas y billetes y depésitos a la vista que
se encuentran en el apéndice estadistico, ya que:

cC = M
M + Dy
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TABLA IX

VALOR DEL MULTIPLICADOR BANCARIO

ANOS T RIME S TRE S
I II IT1 Iv
1963 1.51 1.58 1.52 1.50
1964 1,54 1.54 1,55 1.48
1965 1.50 1.55 1.56 1,52
1966 1.53 1,57 1.59 1.52
1967 1.56 1.56 1.59 1.53

Fuente: Calculado mediante los datos del Boletin de 1la
Comisién Nacional Bancaria, para sus meses
regpectivos,

Se calculé mediante la fé6rmula siguiente:

m = I : donde "r'" y "c" son
r+c(l-r)
los coeficientes de las tablas VII y VII respec

tivamente.




TABLA X

VALOR DEL MULTIPLICADOR DEL CREDITO

ANOS TRIMESTRE S

1 11 111 v
1963 .64 .71 .65 .61
1964 .68 .69 .71 .62
1965 .87 L2 .16 .71
19686 .72 a0 T .79 .89
1967 .76 LT .80 .71
Fuente:

Calculado mediante los datos del Boletin de la Comi-
sién Nacional Bancaria, para los meses respectivos,
ademés de las tasas de reserva obtenidas de las cir
culares emitidas por el Banco Central.

La férmula utilizada es precisamente uno de los ob

jetivos de nuestro trabajo, esti localizada en la pa-
gina. 20,
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