UHIVERSIDAD AUTONOMA DE NU[VO l[ON '

FACULTAD DE ECONOMIA

[L COMPORTAMIENTO DEL SISTEMA FINANCIRO MEXICANO
" CUN ENFOUE ECONOMETRICO )

" .
T.ES ES'S
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE

LICENCIADO EN ECONOMIA
PRESENTA %

EY, N. L. ' .. MARZO DE 1972







AOAAMRERA

0000000000



UNIVERSIDAD AUTONOMA DE NUEVO LEON

FACULTAD DE ECONOMIA

EL COMPORTAMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
( UN ENFOQUE ECONOMETRICO )

TESIS

QUE PARA OBTENER EL TITULO DE
LICENCIADO EN ECONOMIA
PRESENTA

JESUS MARCOS YACAMAN

MONTERREY, N. L. MARZO DE 1972



7
Hast ¥




INTRODUCCION

Para la formulacion e implementacitn efectiva de la politica moneta
ria, las autoridades monetarias deben conocer el impacto de sus decisiones -
sobre la composicién de la cartera de las instituciones financieras y el efecto
de este cambio sobre el comportamiento de la actividad econdémica. La razén
por la cual debemos enfocar nuestra atencidén sobre la cartera de las institu-
ciones financieras es que la politica monetaria puede tener diferentes efectos
sobre la economia, dependiendo de su comportamiento. Por ejemplo, siel -
banco cen-tral reduce sus requerimientos de reserva sobre los depdsitos man_
tenidos en los bancos comerciales, las reservas liberadas pueden ser utiliza
das para reducir los préstamos (redescuentos) obtenidos del banco central o -
para comprar valores gubernamentales o para la extensién de créditos a con-
sumidores y empresas. En los primeros casos no se produce ningin efecto -
sobre 1la oferta de dinero o sobre el nivel de la actividad econdmica. En el —
ﬁlti_mo caso la creacién de dinero y fondos prestables resultarin en un incre-
mento de la demanda efectiva. Aiin mas, los bancos pueden temporalmente -
invertir las reservas liberadas en bancos del gobierno adquiridos del banco -
central y eventualmente usar esos fondos para la concesién_ de préstamos. -~
Asi, no solamente el comportamiento estatico de los bancos comerciales sino

que también su comportamiento dinamico, es decir el patrén de ajuste a cam

bios exdzenos, es de gran importancia para el anilisis de la efectividad de la

politica monetaria.

Considerando que el principal componente de la oferta monetaria se

origina en los bancos comerciales, el estudio del comportamiento de su carte



ra puede proveernos de una base para formular una teoria de la oferta de di-

nero.

Considerando que en el caso de México, los bancos comerciales y -
las llamadas financieras privadas operan en los mismos mercados o merca-
dos interdependientes, se juzgd indispensable el estudio simultineo de ambos

tipos de instituciones.

Debe mencionarse que el objeto de este estudio es incrementar el -
conocimiépto empirico del comportamiento de las instituciones crediticias.
Por tal motivo este estudio tiens una orientacidén principalmente empirica. -
No se propone desarrollar ana teoria del comportamiento de instituciones --
financieras, sino mas bien construir y estimar,en base a razonamientos - -
a-priori y conocimientos institucionales, un modelo que nos ayude a explicar

el comportamiento de las instituciones financieras en México.

Finalmente, ya que en un grado significativo el modelo construido -
para México sigue los lineamientos generales de los construidos en paises -
desarrollados, principalm;ente en los Estados Unidos, los resultados obteni
dos de este modelo pueden considerarse como una prueba de la aplicabilidad

de tales modelos a un pais en proceso de desarrollo.

El presente estudio comienza con una breve descripcion del marco
institucional del sistema financiero mexicano. El segundo capitulo desarrolla
un modelo para explicar la composicion de la cartera de los bancos comner--
ciales. En el tercer capitulo se desarrolla el modelo correspondiente a las

financieras privadas. Dado que ambos modelos se desarrollan independiente



mente, el cuarto capitulo enfoca su atencidn sobre la operacidn del mercado
de fondos prestables, el cual provee el eslabdén entre los bancos comercia--
les y las financieras. Una vez que se relnen las diferentes piezas del mo-
delo, el quinto capitulo analiza brevemente los signos esperados de las va--
riables explicatorias en las ecuaciones del modelo. El sexto capitulo repor
ta y analiza los resultados obtenidos cuando se expone el modelo a los hechos.

La conclusién simplemente resume los resultados obtenidos.



CAPITULO 1

EL MARCO INSTITUCIONAL

El objeto de2l presente capitulo es describir brevemente el marco
de referencia del modelo {inanciero que se desarrolla en los siguientes ca
pitulos 1,

Esta descripcidn se considera servira al lector de base para —

una mejor comprensidén y apreciacidén del modelo.

En el presente México posee una superestructura financiera de -
tamailo y complejidad substancial, particularmente cuando se le compara
con el moderado ingreso par capita del pais y con otros paises, en niveles
semejantes de desarrollo econdmico. El sistema bancario mexicano esta
integrado por el banco central (Banco de México), las intermediarias fi- -

nancieras privadas y las intermediarias financieras gubernamentales.

Las Intermediarias Financieras Privadas

Las intermediarias financieras privadas estan divididas en los si-
o e O —
guientes tipos2, ver Cuadro I.1,; 1) bancos de depésito, 2) bancos de ahorro,
© -~ o o
3) sociedades financieras, 4) bancos hipotecarios, 3) capitalizadoras,

]
6) bancos de ahorro y préstamo para la vivienda familiar, 7) fiduciarias.-
Con la aprobacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, cualquier

intermediario financiero puede establecer sucursales y llevar a cabo opera-

1 Ppara una descripcidén mas completa del marco institucional ver D.S. Brothars

¥y L.Solis Evolucién Financiera de México (MEXICO: CEMLA,1967);R.L. Bennat,
The Financial Sector and Economic Development: The Mexican Case {Baltimore:

Johns Hopkings Press,1863); R.W.Goldsmith, The Finanzial Development of
Mexico (Paris: O.E.C.D. ,1955)

La siguiente descripcidn esti basada en la Ley General de Instituciones de ~--
Crédito de 1941, corregida hasta 1967. Ver Leves y Cbdigos d= México: Le—
gislacidén Bancaria (Sexta Edicién; México: Editorial Porrua,S.A.,1987).




cionesg de ahorro, fiduciarias y cualquier otra funcién de las desempefiadas
por cualquiera de las instituciones anteriormente .ucncionadas. Siuna -
empresa realiza mas de una funcién, se deben establecer departamentos -
separados con contabilidad separada.

CUADRO 1.1

Intermediarios Financieros Privados: Tipos, Numero de Insgtituciones, -
Nimero de Oficinas y Recursos al 31 de Diciembre de 1968. ’

TIPO NUMERO DE NUMERO DE RECURSOS 2
INSTITUCIONES OFICINAS

~Bancos de Depdsito 1035 1510 35.4
--Bancos de Ahorro 129 1518 9.6
Financieros 92 35 56.2

- Bancos Hipotecarios 25 16 12.2
Capitalizaioras 12 13 1.5
—~Bancos de Ahorro y 3 -1

Préstamo para la Vi-
vienda Familiar
~Fiduciarias 133 1068 .

8 Medidos por los activos totales en miles d2 millones de pesos corrientes.
Fueate: Comision Nacional Bancaria, "Boletin Estadistico™, Dic.31,1968.
Los intermediarios privados, asi como los intermediarios piblicos,
operan bajo la jurisdiccién- de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. -
Dependientes de esta Secretaria Se encuentran la Comisién Nacional Bancaria
y‘ la Comisibén Nacional de Valores, las cuales administran algunas regulacio
nes y supervisan el comportamiento del sector fi.nancier_o. Sin embargo, la

mayor parte de las regulaciones provienen del Banco de México.

Al final de 1968 Meéxico tenia 1035 bancos de depdsito con 1510 sucur
sales. Este tipo de institucidn esti autorizada para recibir depdsitos a la --

vista y a plazo, los cuales pueden estar denominados en moneda nacional o —
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en moneda extranjera. Ellos pueden conceder préstamos con vencimientos

de 10 afios © menos y mantienen, ademis, en su cartera acciones (dentro -

de ciertos limites legales) y bonos.

En la misma fecha habia 120 bancos de ahorro operando 1518 ofi~-
cinas, 1a mayor parte como departamentos de los bancos de depdsito. Es

te tipo de institucién esti autorizado para recibir depésitos de ahorro so--

bre los cuales se paga interés. Hay algunas restricciones sobre el tamafio

de las cuentas {$100,009) y sobre la frecuencia y tamafio de los retiros {si -
el retiro es menor de $1,000.00 deben pasar siete dias antes del siguiente -
retiro; si es mayor de $1,000.00 no se puede retirar fondos antes de trans
currir 15 dias). Sin embargo, estas restricciones raramente son efectivas
en la practica. Los fondos recibidos a través de cueatas de ahorro pueden
ser invertidos en caja, préstamos, acciones y bonos como en el casa de - -
baacos de deposito.

L.as sociedades financieras obtienen sus fondos mediante la emisidn
y venta de bonos financieros, 10s cuales tienen un veacimiento nominal de 10
aflos y estin garantizados por activos financieros poseidas por la institucidn.
Las financieras también pueden obtener fondos a través de préstamos recibi
dos del piblico a otras instituciones de crédito. Ellos pueden tener un venci
miento minimo de un ano cuando se obtienen dal piiblico y menor de un afio —
cuando se reciban de otras instituciones de crédito. Estas instituciones pueden
recibir también depdsitos a plazo evidenciados por certificados financieros -

COon un vencimiento minimo de 2 afios.

Una caracteristica sobresaliente de 1os bonos financieros es el alto -

grado de liquidez que poseen. Los prestamistas en México han evidenciado -



vas, como banco de inversiétn en las nuevas emisiones de valores, como ~--

corredores de valores y como agente fiscal para empresas. Al final de 1968

habia 92 financieras operando 35 oficinas.

Los bancos hipotecarios absorben fondos mediante la emisién de -

bonos hipotecarios. Ellos pueden garantizar cédulas hipotecarias emitidas

U

por empresas y actuar como corredores de este tipo de valores. Los fondos
obtenidos a través de la venta de obligaciones pueden ser utilizados para --
conceder préstamos sobre hipotecas de terrenos o mejoras, y préstamos -
para obras piublicas. Ellos pueden también invertir sus fondos en bonos y
cédulas hipotecarias emitidas por otras instituciones. El nimero de este -

tipo de instituciones en 1968 era 23 operando 16 sucursales.

g

Los bancos capitalizadores emiten pdlizas o contratos con un ven-
cimiento maximo de 25 aflos y con una suma fija pagable al vencimiento. -
La suma que se paga al vencimiento, los términos del contrato, la tasa con
tractual de interés, determinan las primas regulares que se pagan a la ins-
titucién emisora. Hay un maximo de 13 sorteos al afio para determinar - —
aquellos tenedores de pdélizas cuyos contratos se declaran vencidos inmedia
tamente. Hay una estrecha regulacidn de la inversida de los; fondos recibi-
dos de las primas sobre pélizas. Aunque los bancos capitalizadores pueden
conceder casi cualquier clase de préstamos y adqgquirir una amplia variedad
de valores, ellos son requeridos que inviertan una parte considarable de sus

recursos en valores del gobierno y proyectos de vivienda de bajo costo. —

« - =
P

Ellos pueden prestar a los tenedores de-pdlizas hasta el valor presente de -

la pdliza v con un vencimiento no mayor al de la péliza. EI niimero de este
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una fuerte prr-;'ferencia por activos financieros liquidos, en parte explicada
por el bajo nivel de ingreso obtenido por el grueso de la poblacién y en par
te por la pasada experiencia inflacionaria) y en consecuencia las institucio
nes financieras y otros prestatarios ha.xi encontrado necesario satisfacer —
estas preferencias para obtener los fondos que requieren para sus activida_
des. Actualmente las financieras mantienen a la par el precio de los bonos
financieros, de tal forma que son convertibles a la vista. Los préstamos -
obtenidos por financieras eran un instrumento muy liquido, sin embargo, a
el banco central prohibié a las financieras recibir préstamos con

un vencimiento menor d= un anlo. Finalmente, los certificados financieros

son 103 menos liguidas de los instrumentos utilizados por las financieras —
para la candtacidén de recursos. El vencimiento, como se dijo anteriormeg
te, no puede ser menor de dos adlos y como no hay contrato de recompra, -

el tenedor del certificado puede verse obligado a venderlo con una pérdida -

si pecesita los fondos antes del vencimiento.

El rendimiento que se obtiene en losg diferentes tipos de instrumen
tos emitidos por las financieras depende de su liquidez, La tasa mds alta
de interés se paga en certificados financieros. Le sigue, en magnitud, la
tasa pagada sobre préstamos, y los bonos financieros, el instrumento mais

liquido, producen el menor rendimiento.

Las sociedades financieras tienen r?és libertad en sus actividades -
crediticias y de inversidon en comparacidn con otras instituciones de crédito
en México. Ademas de las operaciones normalmente real izadas por la ban

ca comercial, las financieras pueden actuar como promotoras de empresas nue



tipo de instituciones financieras en 1968 era 12 operando 13 oficinas.

Los bancos de ahor.ro y préstamo para 12 vivienda familiar pueden
firmar contratos con ahorradores que contemplan la realizacion de depbsi-
tos regulares por parte del ahorrador y un préstamo por la institucién para
la compra de una vivienda cuando el depdsito total alcanza una cantidad es-
pecificada. Ellos pueden obtener fondos adicionales a través de préstamos
obtenidos dsl Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Publicas usando
sus activos financieros como éarantia. La mayor parte de los fondos obte-
nidos por estas instituciones deben ser invertidos en unidades habitacionales

individuales o multifamiliares de bajo costo; o bien, en obligaciones del --

Banco Nacional Hipotecario. Al final de 1968 habia 3 instituciones de este

tipo.

Los bancos o departamentos fiduciarios pueden realizar cualquier -
operacidn financiera que sea necesaria para desempefiar su funcién de fidei

comisario, En 1968 habia 130 departamentos fiduciarios y 3 sociedades fidu

ciarias operando 1068 oficinas.

De estos tipos de instituciones financieras,los bancos de depébsito y
ahorro y las sociedades {inancieras dominan la estructura financiera priva-

da; log demas tipos son de relativamente menor importancia. Ver Cuadro 1.1.

Una caracteristica muy importante del sector financiero privado es
la posicidén dominante de un nimero pequenio de grupos financieros, teniendo

cada uno como centro uno de los grandes bancos comerciales y con control -

de las mis importantes financieras y bancos hipotecarios.



13

El sistema de bancos comercialesg esta altamente concentrado. -
Las seis instituciones mas importantea tienen aproximadamente el 653 por
ciento de los activos de todos los bancos comerciales. Adn mas, los bancos
comerciales a través de sus departamentos de ahorro y fiduciarias manejan
la mayor parte de este tipo de actividades financieras en México. Finalmen
te, ellos controlan las financieras mas grandes que poseen aproximadamente

el 654porciento de los activos de todas las financieras.

L.as actividades de los bancos comerciales y financieras exhiben —
también u;na. alta conceatracidén geografica. El mayor volumen y valor d2 =
operaciones se maneja =n las ciudades de México, Monterrey, Guadalajara
¥ Chihuahua. El Cuadro 1.2 muestra la distribucidén geograifica de las fuen—

tes y usos de fondos de los bancos comerciales en 1968.

Calculado con base a la informacidn publicada por la Asociacién de Ban-
queros de México (ed.) Anuario Financiero de México, (México,1969).

4
Ibid.
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CUADRO I.2

Distribucién Geogrifica de Activos y Pasivos de los Bancos Comerciales

Ciudad Inversiones Préstamos Depésitos Depésitos de
a la Vista Ahorro y Plazo

A. Miles de millonasg de pesos

México 19.7 24.3 12.3 2.5
Monterrey 2.7 4.3 1.3 .4
Guadalajara .6 1.5 1.3 .5
Chihuahua 1.1 .8 -4 .2
Total 4 Ciudades 24.1 30.9 15.3 3.6
Total Pais 27.6 43.2 25.5 11.1
B. Porcentajes del Total Nacional
Meéxico 71.4 56.4 48.4 23.0
Monterrey 9.6 10.0 4.9 3.9
Guadalajara 2.1 3.5 4.9 4.4
Chihuahua 3.8 1.9 1.4 1.6
Total 4 Ciudades 85.9 71.8 59.6 ©32.9
Total Pais 100.0 100.0 100.0 100.,0

Fuente: Comisgién Nacional Bancaria, Boletin Estadistico, Dic.1968.

La existencia de grupos financieros integrados da una mayor movili-
dad a los fondos absorbidos por cualguier tipo de institucioén financiera. Asi,
los departamentos fiduciarios al final de los cincuentas canalizaron a las fi--
nancieras la mayor parte de los recursos que se les depositaron. Las finan-

cieras a su vez utilizaron estos fondos para otorgar préstamos a prestatarios

finales y otras instituciones financieras.

Debido al rapido crecimiento de las financieras en los (ltimos 15 afios,
ellas han estado acumulando un stock relativamente grande de activos liquidos,
pPrincipalmente de valores del gobierno. Como resultado de este desarrollo, -

las financieras han estado desempefiando el papel-de instituciones de redescuen

to para lo3 bancos comerciales {principalmente para aguellos que estan dentro -
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del grupo financiero) proveyéndolos de fondos adicionales para hacer frente

a sus demandas de créditos. Debe notarse que los fondos que los bancos co

merciales obtienen de las financieras son reservas de caja disponibles para
la expansién de depdsitos. Las financieras obtienen estas reservas median

te la venta de valores del gobierno al banco central. Asi, el redescuento en

financieras es una forma indirecta de obtensr reservas del Banco d= México.

Los Intermediarios Gubernamentales

Con el objeto de proveer fondos prestables a los sectores de la --
economia ¥ actividades especificas para las cuales no hay una oferta adecua
da y en las cuales el gobierno tiene un interés especial, sea por razones de
desarrollo econdmico o bienestar social, el gobierno establecid instituciones
nacionales de crédito. . Para una lista de tales instituciones ver el Cuadro-

I.3. El nombre de cada institucién de crédito sugiere la actividad econdmica

espe cifica para la cual se supone ellas deben proveer fondos prestables. En

tre estas institucicnes, en gran medida la m4s importante es Nacional Finan

ciera, S.A. Este es un banco de desarrollo industrial que se ha dedicado al

financiamiento de industrias bisicas para mitigar los embotellamientos crea

dos por las dificultades para obtener abastecimientos del exterior. En estas

condiciones, la Nacional Financiera emprendi6é en graa escala, mediante la -
extensidn de créditos a largo plazo o ;.dquisicién de acciones, el financiamien
to de empresas bisicas dedicadas a la substitucién de importaciones. _En los
dltimos 20 anios, Nacional Financiera ha continuado enfocando su atencién al -
financiamiento a largo plazo de empresas industriales y comerciales, sin em

bargo, el énfasis se ha modificado en favor de un fortalecimiento a la infra--

estructura del pais, principalmente energia elécirica y ferrocarriles.
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CUADRO 1.3

INTERMEDIARIOS GUBERNAMENTALES

Banco Nacional de Crédito Agricola y Ganadero
Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Pablicas
Nacional Financiera,S. A,

Banco Nacional de Crédito Ejidal

Banco Nacional de Comercio Exterior

Banco Nacional de Fomento Cooperativo

Banco Nacional del Pequeilo Comercioen el D.F. .
Banco Nacional del Ejército ¥y la Armada, S.A.
Banco Nacional Cinematografico, S.A.

Banco Nacional de Transportes, S.A.

Financiera Nacional Azucarera, S.A.

Fuente: E.Moore, Evolucifn de las Instituciones Financieras en México, -
(México: CEMLA, 1963)

‘\Ea mayor parte de los recursos disponibles a las instituciones na
cionales de crédito se derivé de fondos federales, crédito extranjero y re--
deacuentos en el Banco de México. Solamente una proporcidon relativamente
pPequefia de los recursos de las instituciones nacionales de crédito se obtuvo

en competencia con los intermediarios privados en los mercados domésticos.b

Ademas de las instituciones nacionales de crédito el gobierno ha -
establecido varios fondos &e fomento disefiados para incrementar el flujo de
recursos a actividades seleccionadas que por alguna razén u otra se les con
sideraba indebidamente restringidas por crédito insuficiente. Estos fondos
de fomento fueron disefiados para proveer garantias a las instituciones finan
cieras privadas contra la insolvencia de parte de ciertos tipos de prestata—
rios y también para fungir como fuente de financiamiento, a través de redes
cuentos, de los descuentos adquiridos por estas instituciones al extender crédi
tos a tipos especificados de prestatarios. Usualmente estos fondos de fo- -

mento obtienen sus recursos del gobierno federal o de fuentes extranjeras. -
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Para un listado de los fondos de fomento, ver Cuadro I. 4.

CUADRO I.4

FONDOS DE FOMENTO

Fondo de Garantia y Fomento a la Industria Mediana y Pequefia.

Fondo de Garaatia y Fomento para la Agricultura, Ganaderfa y Avicultura.
Fondo de Garantia y Fomento del Turismo.

Fondo de Garantia y Fomento de la Artesania.

Fondo del Programa Nacional Fronterizo

Fondo para la Explotacidén y Beneficio de Minerales no Metilicos.

Fondo dz Op2racidén y Descuento Bancario de la Vivienda.

Fondo de Garantia y Apoyo a los Créditos para la Vivienda.

Fondo para el Fomento de la Exportacién de Productos Manufacturados.

Fuente: Solis, L., Evolucién Financiera de México (México: CEMLA,1987)

El Mercado de Valores

Aunque 10s mercados de dinero y capital estin dominados por los
intermediarios pﬁblicés ¥ privados, es necesario hacer algunos comenta- -
riogs sobre el mercado de valores y de esta forma tener un cuadro mas com
pleto del sistema financiero mexicano. En 1968 habia 3 bolsas de valores:
. una en la ciudad de México, otra 2a Monterrey y la Gltima en Guadalajara.
La méa3 importante de éstas, en términos del valor de las transacciones, -
es la bolsa de la ciudad de‘ Meéxico. Sin embargo, el valor de las transac-—
ciones tbtales en las bolsas organizadas es pequefio en comparacion con =1
valor de las transacciones realizadas fuera de ellagz. TUn factor impoﬁute
que parcialmente explica este fendmeno es que el Banco de México, Nacio-
nal Financiera, y otras instituciones de crédito nacionales y privadas, ge-
neralmente conducen sus operaciones directamente con compradores y ven

dedores de valores como resultado de su politica de mantenimiento d=l pre

cio de algunos valores y como resultado de los requerimientos legalas d2 -

reservas 2n la forma de valores.
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Politica Financiera y Monetaria

En general, los objetivos econdmicos del gobierno mexicano son
el mantenimiento de la estabilidad interna, equilibrio externo y 1a promo—
cién del crecimiento econdmico. Loa principales instrumentos empleados
en el logro de estos obje tivos son los de la politica monetaria y fiscal. -~
Sin embargo, en el caso de México, la politica fiscal no es una técnica de
control muy importante, en parte porque el sistema fiscal es débil én com
paracién con los existentes en paises desarrolla;los y mucho menos flexible
debido al menor grado de progresividad del sistema impositivo.

La principal auforidad en materia de politica financiera y mone-
taria es la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico. Bajo su jurisdiceibn
operan el Banco de México, la Comisién Nacional Bancaria, la Comisién -
Nacional de Valores, la Comisién Nacional de Seguros y (en algun grado)-
las instituciones nacionales de crédiio. El Banco de México es la institu-
cibn responsable de la formulaci{_)n e implementacidn de la politica mone-
taria. La Comisidn Nacional Bancaria y la Comision Nacional de Valores
tienen respectivamente a su cargo la supervisién de las actividades de las
instituciones del sistema bancario y asegurar el acatamiento de los reque
rimientos legales de los participantes en los mercados de dinero y capital.
La Comisién Nacional de Seguros tiene como labor la regulacién de las - -
actividades de las companias de seguros. Las instituciones nacionales de
érédito estin gobernadas principalmente por las secretarias especifica- =
mente interesadas en el area de sus actividades.

Se menciond anteriormente que el Banco de México es responsa
ble de la forrmulacidén y ejecucidn de la politica monetaria. Consideremos

ahora 10s instrumentos de control disponibles para el logro de su tarea.
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El instrumento basico para controlar la disponibilidad del crédi
to y la oferta monetaria es el encaje legal. Los bancos privados (ipcluyeg
do las financieras) deben mantener en el banco central una fraccién de - -
obligaciones especificadas en la forma &e efectivo y valores. Variando la
tasa de reserva requerida o el encaje legal, el banco central puede estimu

lar o restringir la creacidn de dinero y la expansién del crédito.

El encaje legal puede ser aplicado al volumen de pasivos en un -
momento dado o a incrementog en estas obligaciones. Por ejemplo, los -
bancos coinerciales pueden ser requeridos a mantener el 25% de las obli-
gaciones existentes en la forma de depésitos en el banco central y también
ser requeridos a depositar el 50% de incrementos subsecuentes en estas -

obligaciones.

El Cuadro 1.5 di un sumario de 1los requerimientos de reserva -
- {en la forma de efectivo y valores del gobierno) impuestos sobre diferentes

" instituciones bancarias en el periodo 1954-1968.

Ademds de los rl-equerimientos de reserva en la forma de efecti
v0 y valores del gobierno, el Banco de México también requiere a los ban
co3 comerciales el empleo de un porcentaje especificado de recursos ; su
dispogicién en la concesién de créditos para respaldar actividades seleccio
nadas. Si .los bancos comerciales no pueden 0 no quieren satisfacer este
requerimiento ellos pueden mantener efectivo o valores del gobierno en —

lugar de esos tipos de préstamos.
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El encaje legal discrimina entre los diferentes tipos de obligaciones
o pasivos. La tasa es mais alta para depdsitos a la vista y menor para depdsi--
tos de ahorro. Tambiép se intenta discriminar entre diferentes tipos de insti-
tuciones financieras. Los requeri.mientos.de reserva son generalmente mas - -
onerosos para bancos de depdsito que para bancos de ahorro y mas gravosos pa
ra amnbos tipos que para sociedades financieras. Finalmente, los requerimien-
tos de reserva varian de acuerdo a la localizacidén geografica de 1los bancos co-
merciales, siendo mas altos para los bancos localizados en la ciudad de México

y menores para los bancos localizados en otras partes del pais.

Si una institucidn financiera no cumple con los requerimientos de re
serva, ella estari sujeta a una severa pena. Una carga de 24% al alo sobre - -

cualqiier deficiencia de reserva se impone a aquellos bancos que no cumplen -

con el encaje legal.

En México, dado ell bajo nivel de desarrollo de los mercados orga-
nizados de valores, el banco central no conduce operaciones de mercado abier
to para cont;olar la oferta de crédito y dinero. Sin embargo, en conjuncidn -
con los requerimientos de valores, el Banco de México lleva a cabo compra y
venta de valores del gobierno: El Banco siempre trata directamente con las -
instituciones financieras implicadas en lugar de recurrir a la‘s bolsas organiza
das debido a gue mantiene a la par el precio de los bonos del gobierno.4

4 - . L= * . s
El Banco de México mantiene los valores del gobierno propiedad de las ins-

tituciones financieras. Cuando ellasg quieren comprar ¢ vender este tipo de
valores, el banco central simplemente registra cambios compensatorios en
las cuentas de caja y valores.
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Otro instrumento de control disponible al Baaco de México es la
tasa de interés cobrada sobre redescuentos. Sin erhbargo, esta tasa rara-
mente se utiliza ya gue el objetivo principal de las operaciones de redescuen
to eé la promocidén del crecimiento econémico. El banco central establece
. 1a tasa de descuento a un nivel menor que la tasa de mercado, aceptando so-

lameante ciertos tipos de colateral de acuerdo a las actividades econdmicas -

especificas que el banco central intenta promover.

Otra técnica de control utilizada por el Banco de México es la —
imposicién de una tasa mixima de crecimiento de pasivos. Esta técnica fué
utilizada en 1960 para reducir la tasa de crecimiento de pagarés de las so--
ciedades financieras los cuales eran considarados muy ligquidos. El Banco -
de México decretd que la expansién de pagarés a una tasa superior al 12% --
anual estarian sujetos a una pena financiera. Esta regulacidon resultdé en una
tasa menor de crecimiento de este tipo de obligacidn financiera y en una mo-

dificacidén a favor de otros tipos de técnicasg utilizadas para absorber recursos.

Finalmente, el ban-co central controla las tasas de réndimiento que
los ahorradores pueden obtener sobre diferentes tipos de obligaciones financie
ras. Asi el Banco de México ha establecido una tasa méixima para d_epésitos
a la vista, ahorro, plazo, bonos y certificados financieros y pagarés. Esta -
técnica e3 en realidad otra forma de controlar la disponibilidad y costo de fon
dos prestables a prestatarios no financieros y consecuentemente otro medio -

para influenciar la damanda agregada.

Sumario
(1) El sistema bancario mexicano estid integrado por un banco central,

los intermediarios financieros privados y los intermediarios finan



(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

(1)
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cieros nacionates.

Entre los intermediarios privados los bancos comerciales y las
financieras son las instituciones dominantes en téfminos de los -
activos que ellas manejan. you! primer tipo de institucidn tiende -
a especializarse en el mercado de dinero, mientras que el otro -
tipo tiende a operar en el mércado de capital.

El sector financiero privado es dominado por un pequefio nimero
de grupos financieros cada uno generalmente con centro en un --
banco comercial grande y con control de las financieras, y bancos
de ahorro e hipotecarias mas importantes.

Los intermediarios gubernamentales fueron diseflados para pro-
veer fondos prestables a aquellas actividades econdmicas que el
gobierno consideraba inadecuadamente abastecidas de créditos del
gector financiero privado.

Las fuentes de recursos mis importantes para los intermediarios
financieros son el gobierno federal, créditos del exterior y redes
cuentos en el Banco de México.

Las bolsas organizadas de valores son poco importantes debido en
parte a la politica de mantenimiento de precios de las institucionz2s
financieras publicas y privadas.

El instrumento bisico disponible al Banco de México para controlar
la disponibilidad del crédito v la magnitud de la oferta monetaria -

es el encaje legal,



CAPITULO II

UN MODELO SOBRE EL COMPORTAMIENTO DE LOS BANCOS COMERCIALES

Introduccibdbn

Antes de proceder a desarrollar un modelo sobre el comportamien
to de los bancos comerciales, debemos primero considerar la cuestién que tal
modelo propone explicar o responder. Como se menciond anteriormente nues.
tro interés es explicar el comportamiento de la cartera de las instituciones fi-
nancieras. Para ésto tenemos que explicar .la.s decisiones sobre los niveles de
los activos y. pasivos que ellas mantienen. Asi, tenemos que determinar las -
condiciones econdmicas que influencian los elementos del balance de las insti-
tuciones financieras — en el presente capitulo, bancos comerciales. También
seri-necesario determinar cémo estas condiciones econdémicas afectan la pos_i'
cion deseada. Si se diera a los bancos suficiente tiempo, ellos se aproximarian
a la posicién deseada de largo plazo, la cual puede ser llamada la posicidn de -
equilibrio del "estado estacionario', ya que los bancos tenderin a permanecer
en tal posicidon si no ocurre ningiin cambio en las condiciones econémicas. En
cualquier momento dado, los bancos pueden estar fuera del equilibrio. De ser
asi, nosotros deberiamos preguntarnos c6mo se comportan los bancos comérciales
en un estado de desequilibrio, en la transicidén de un estado estacionario a otro.
El problema a ser analizado no es sblo una cuestidén del equilibrio o balance de
la cartera, sino que también es una cuestién de ajuste de la cartera. En con--
secuencia, para tener una explicacién completa del comportamiento de 1os ban
cos conlierciales, debemos especificar también el co&iportamiento de los ban--

co8 cuando no estin en el estado estacionario.

En la primera seccidén de este capitulo nosotros desarrollamos un -
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modelo muy simple del comportamiento de la cartera de los bancos. El obje
to de este modelo es presentar algunas de las caracteristicas basicas del mo
delo utilizado con fines de estimacién. Dado que la determinacién de los de-
poOsitos a la vista es de especial interés, la seccién comienza con una deriva-

cién de una identidad de las reservas que relaciona los depdsitos a la vista —

con losg diferentes tipos de reservas.

Para explicar el comportamiento de los depdsitos a la vista in- -
troducimos un supuesto sencillo sobre el comportamiento de las llamadas --
reservas libres deseadas. Como los bancos pueden estar manteniendo un ni
vel de reservas diferente al des=ado, se incluye ademas un mecanismo de --
ajuste parcial para describir el comportamiento de los bancos en desequili—
brio. De esta forma completaﬁos el modelo sencillo que pretende dascribir

no solamente el comportamiento de largo plazo sino que también el d2 corto

plazo.

En la segunda seccidn de este capitulo, se presenta una discu--
si6n completa de los determinantes de los niveles deseados de los elementos
de la cartera cuyo comportamiento deseamos explicar ademas de la intro-
duccién de algunos refinamientos teéricos y elaboraciones del modelo senci

llo. Estos cambios serin sefialados al final de la primera seccidén y a lo —

largo de la segunda;

FEl Modelo Sencillo

El sistema monetario que inicialmente vamos a suponer esti -

compuesto de un banco central y de un grupo homogéneo de bancos comer—
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ciales. EIl balance de estos Gltimos 1o podemos representar con la siguiente -
identidad:l
(1) DD-~BRB = BR-~EA

dohde:

DD Depdsitos a la vista
BRB Redescuentos

BR - Reservas de Caja
EA Activos productivos

Supondremos que los bancos comerciales mantienen en el
banco central una fraccién k. {idéntica para todos los bancos) de sus depdsitos
a la vista en la forma de efectivo. El objeto de este requerimiento de reser- -
vas no es‘ mantener la liquidez de los bancos comerciales sino proveer al banco
central algiin medio para controlar su comportamiento. Silos bancos comer-
ciales no cumplen con este requerimieﬁto, estin sujetos a severas penas finan
cieras. En consecuencia variaciones en la tasa de reservas induce, y en algu-
nos éasos compele a 1os bancos comerciales a alterar el nivel de depésitos a -
la v'l.sta. Las reservas que los bancos comerciales mantienen pueden modifi- -
carse a través de la venta y compra de valores que el banco central puede man
tener. Asi, los bancos que necesitan efectivo pueden recurrir al banco central
y mediante las ventas que realicen al mismo tiempo suplir sus necesidades de -
ca.jaj. Este tipo de operacifén se refleja en los niveles de reserva. La otra for

ma mediante la cual los bancos pueden obtener efectivo es solicitando présta-~ -

mos al banco central, el cual suponemos fija la tasa de redescuento a la cual -

Para una lista completa de los simbolos mas cominmente utilizados en este
capitulo, ver el apéndice en la pagina
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presta. Sin embargo, la tasa es tan alta que impide los redescuentos con fines
de inversidén. También supondremos que el banco central controla el volumen
agregado de reservasg de efectivo de 1los bancos comerciales, disponibles para

la expansion de depodsitos.

Debido a que la expangidén de depdsitosg utiliza reservas,
podemos derivar una relacidén entre los depdsitos y los diferentes tipos de re-
servas, clasificando estas reservas de acuerdo a sus fuentes y usos. En el —
parrafo anterior se menciond que ademas de sus propias reservas, las cuales
dependen de'la politica del banco central, los bancos comerciales pueden obte
ner reserva3 adicionales a través de redescuentos en el banco central. En- -
tonces, las reservas totales de acuerdo a sus usos pueden ser clasificadas en
propias y prestadas:
(2 ° BR = BRU-+~BRB
donde:
BRU = Reservas propias
" Veamos ahora los usos de estas reservas. Debido al encaje legal
sobre depdsitos a la vista, l.a.s reservas son necesarias para apoyar la expan
8i6n de depbsitos. Este uso es por definicién igual a la tasa de reservas re—
queridas multiplicada por el nivel de depédsitos a la vista en los bancos comer
ciales, entonces:
(3) BRR = k..DD
donde:

BRR = Nivel de reservas requeridas
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Como se dijo anteriormente, el objeto de los requerimientos de re-
serva no es mantener la liquidez de los bancos comerciales. Entonces, para -
atender sus necesidades de ligquidez ellos deben mantener algin efectivo disponi
ble para hacer frente a las fugas de reservas. En consecuencia, las reservas
totalés, clasificadas por usos, son iguales a las reservas requeridas mas las -
reservas excedentes:

(4) BR = BRR-~ BRE
donde:

BRE = Reservas excedentes

Utilizando la definicién de que el total de fuentes (identidad (2)) es -
igual al total de usos (identidad (4)) de reservas: -
(5) BRU-/~ BRB = kc.DD—/- BRE- .
Despejando DD en la anterior identidad obtenemos:
(6) DD = (BRU-+ BRB—BRE) [k,

Hasta ahora solamente hemos derivado uns igecstidas que-melmatobe..
los depdsitos a la vista con log diferentes tipos de re;amas para umk & dado. -
Esta identidad por"'si misma no puede explicar el compo’rtamiento de los depdsi
tos a la vista. Para poder hacerlo es necesario introducir algunos supuestos -
de comportamiento. Esto es, tenemos que suponer algo acerca de los determi_

2

nantes de los diferentes tipos de reservas. Siguiendo a Meigs® nosotros pode--

mos suponer que el nivel deseado de reservas excedentes menos reservas pres

Meigs, A.J., Free Resarves and the Supply of Money, (Chicago: University
of Chicago, 18562)
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tadas 6 reservas libres estin positivamente relacionados a la tasa de interés
(rm) y negativamente relacionadas a la tasa de descuento (rd). Esto es:
(7) BRE* - BRB* = FR* = {(1,,, ry)
donde el asterisco (*) repres-enta. magnitudes deseadas, y
Esto implica que la oferta deseada de dep6sitos a la vista esta -
relacionado positivamente a la tasa de interés del mercado e inversamente —
relacionado a la tasa de descuento. La prueba de este resultado puede ser -

ficilmente obtenido, substituyendo (7) en (6) y evaluando los derivados con --

respecto army rd. Tenemos asi:

(8) DD* = (BRU - FR*)/k,
y
oDD* 2 AFR*
2 rm arm /kc> 0
ADD* = JFR*
ord Srd /e <o

HNustremos como la ecuacidn (8) puede ser usada para el analisis
de la efectividad de la politica monetaria. Supongamos que algunas presiones
deflacionarias se desarrollan en la economia. El banco central, con objeto -
de mantener la estabilidad econdmica puede disminuir la relacién de reserva
requerida o incrementar la disponibilidad de reservas de efectivo. Cualquiera
que sea la. politica que el banco central escoja seguir, la oferta de depé6sitos y
préstamos tenderi a incrementarse. Esto provocaré una presidén descendente

sobre la tasa de interés e inducirf a los bancos comerciales a efectuar ajustes
adicionales en su cartera, en particular un incremento en el nivel de reservas

\ibres, compensando (aungue no completamente) el incremento inicial en los -
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depositos a la vista. El grado hasta el cual la politica expansionista del banco
central es neutralizada por los ajustes de cartera de los bancos comerciales -
claramente dependera de la elasticidad de las reservas libres con respecto a -
las variaciones en la tasa de interés. Este es un asunto que no puede ser de-
terminado en el campo tedrico. Solamente un estudio empirico puede ayudar-

nos a decir algo acerca de ello.

El ejemplo previo ilustra claramente que el comportamiento de los
bancos comerciales puede neutralizar hasta ci.erto punto la efectividad de la -
politica monataria y consecuentemente el estudio de su comportamiento puede

contribuir al anadlisis y evaluacién de la efectividad de la politica monetaria.

Hasta ahora hemos definido el nivel deseado de reservas libres co-
mo una funcidn de la tasa de interés de mercado y de la tasa de descuento. Es
te nivel deseado, debe ser notado, es una relacidén a largo plazo, ésto es, s8i -
los determinantes permanecen constantes los bancos se acercarian a ese nivel-
. deseado y suministraran el volumen de depdsitos indicados por la ecuacidn (8)-
Sin embargo, en cualquier momento puede haber una discrepancia entre los vo
limenes actual y deseado de reservas libres, los bancos pueden estar fuera de
equilibrio. Consecuentemente,necesitamos una descripcidn de las leyes que go
biernan el sistema en desequilibrio; tenemoé que especificar la dindmica del -

sistema.

Supondremos un mecanismo de ajuste muy simple: los bancos ajus

tan una fraccién por' unidad de tiempo, de la discrepancia entre el nivel de re-

servas libres actual y deseado, ésto es, el cambio actual en el nivel de reservas

libres es iz:al a una fraccidn J (0= d <=1), de la diferencia entre los niveles -
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actual y deseado:

(9) AFR - S(FR* - FR, ;)

donde FRt_ 1 Tepresenta el nivel actual de reservag libres al comien

zo del periodo t.

Existen importantes razones para suponer el anterior mecanismo da
ajuste. Primero, en el mundo en que vivimos, la inc“e:'tidum-bre e3 un fenémeno
ubiquo. Debido a la importancia de variac.iones estacionales e irregulares, les
tom%d a los bancos cierto tiempo el detectar si el cambio en cualquiera de los faz
tores exégeno's e3 temporal. Silos bancos se ajustan inmediatamente, mas tarde
pueden encontrarse con que estin "sobre ajustados'", causando una reduccidén sub-
secuente en las éa.nancias. Para ilustrar lo anterior, supongamos que el banco -
central disminuye k. y que todas las reservas liberadas son usadas para comprar,
digamos valores. S5i no ha transcurrido suficiente tiempo antes de que k, se'a au-
mentada de nuevo, los bancos se encontrarin con que ellos tienen que vender valo
res con pérdida para cumplir con el nuevo requerimiento de rese;'va. Segundo, -
desde el momento gue estamos tratando con el agregado de los bancos comerciales,
el ajuste completo lleva ciertcl:s tiempo. Cuando un banco, o grupo de bancos ajus-
tan su cartera, su comportamiento introduce algunas perturbaciones en otras car
;:eras. las cuales a su vez inducen subsecuentes efectos retroalimentadores en sus
propias carteras. Finalmente, sila funcién de costos fuera de equilibrio y la fun

¢ Cién de costos de ajuste, son ambas cuadriticas, el patrén dinimico que resulta de

este modelo es el patrdén de ajuste de maximizacién de utilidades.

La velocidad de ajuste resultante sera una funcidén de los paré'znetros

de las funciones de costo previas. Los bancos comerciales se acercarin méis -~



23
rapidamente a la posicién deseada a medida que se incremente el costo da desequi
librio. La velocidad a la cual se acercan a la posicidén deseada seri menor entre

més grande sea el costo de ajuste.

Como dijimos anteriormente, i es la fraccién de ajuste de la diferen--

cia entre las reservas libres actuales y las deseadas. Entre otras cosas,J_ de-

penderi, por supuesto, del tiempo que disponen los bancos para ajustarse.

Una vez determinado el cambio actual en las reservas libres, podemos
usar la identidad (6) para determinar el cambio actual en los depdsitos. Suponga-

mos que de alguna manera hemos estimado la siguiente ecuacién que explica el ni

vel actual de reservas libres:

(10) FR; = a, - a,-rm e ag-rd +az-FR, ,

Usando (6) y (10) podemos determinar el cambio actual en depdsitos a -

" la vista:

' (11) ADD = (BRU/k,) - 80 4 3,-rm __ as'rd — a3FRy.;

ke ke ke ke

D¢y

Debe notarse que el cambio actual en depdsitos a la vista depende no —
80lo de los parametros de la funcidén de las reservas libres deseadas, sino tam--

bién de la velocidad de ajuste de las reservas libres. Para probar esta afirma-

cién, supongamos que el nivel deseado de reservas libres es explicado por la si-

guiente ecuacidn:
(12) FR* z @y -oq'rm -~ o rd

Substituyendo (12) en (8) y agregando en ambos lados el valor rezagado

de las reservas libres obtenemos:

(13) FRy - f oxg - of o M+, vd + (1:8) FRy;
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Igualando los coeficientes de (10) ¥ (13):
(14) ag = S (g
(15) a3 =dJd-=1
(16) ag = J'a( 2
(17) ag = 1-J

Por lo tanto ADD depende de(, 1<Ky & (la velocidad de ajuste de las -

reservas libres)

El modelo simple hasta ahora discutido puede ser resumido con el siguien

te conjunto de ecuaciones:
(18) ADD-ABRB = ABR-+ABEFA
(19) ABR -5 ABRR—~ABRE
(20) ABRR * A (k.DD)
(21) ADD ? (BRU; + BRB; - BRE;)/k; - DD;y_;

(22) BRE - BRB : FRy = ag-agg, +ag rdrag FRy g

El gistema se componez de cuatro identidades: la identidad de la hoja de ba
lance (18), tres identidades de reservas (19), (20) y (21); y una ecuacidn de comporta
miento para explicar el nivel actual de reservas libres (22). Una vez determinado el
cambio actual en el nivel de reservas libres, usando la identidad {21), podemos de--
terminar el cambio actual en el volumen de depdsitos a la vista. Usando las identi-
. dades (18), (19) y (20) y los montos de los depdsitos a la vista y las reservas libres,

podemos determinar el cambio actual en activos productivos.

Si el sistema de ecuaciocnes (18)-{22) es una buena representacién del sis
tema bancario comercial y su comportamiento, el banco central puede muy ficilmen
te determinar cual debe ser el tamafio de k. y BRU con objeto de lograr una meta de-

seada de depédsitos a la vista. Cuanio las autoridades monetarias disefien la politica
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monetaria, deben estar conscientes del comportamiento a corto plazo y a largo

pPlazo de los bancos comerciales. En la ecuacidn (22) aj y ag miden las respues

tas a corto plazo a cambios en la tasa de interés de mercado y la tasa de descuen

to respectivamente; y 21 y 22 miden la respuesta a largo plazo a los mismos -
' ag ag

cambios. El conocimiento de esos coeficientes permite al banco central deter-

minar el valor de las variables de politica necesario para alcanzar las metas a

corto y a largo plazo. Asi, con objeto de diseflar e implementar efectivamente

su politica monetaria, el banco central debe tener alguna estimacién de la ecua-

cidn (22).

Antes de concluir esta seccibén, anticipemos algunos refinamientos y

elaboraciones tedricas de este modelo simple, que habrin de hacerse en la si—

guiente seccién.

Primero, la hoja de balance que ha sido presentada, es demasiado --

agregada para permitirnos detectar interacciones interesantes en el proceso de

ajuste y consecuentemente se lograra una mejora si permitimos méis partidas -

en esa identidad. Segundo, se hara una discusidédn de los determinantes de los

niveles deseados de diferentes componentes de la cartera.

Debe mencionarse que en la siguiente seccidén se asume que el volumen

de préstamos es exdSgeno. Introducimos este supuesto simplificado para poder

desarrollar independientemente los modelos para bancos comerciales y finan--

4
.

cieras. Mas tarde, en el capitulo en que se discute la operacidén del mercado

de fondos prestables, eliminaremos este supuesto y ligaremos ambos modelos.
En la segunda seccibén, en lugar de discutir los determinantes del nivel deseado
de reservas libres, vamos a discutir separadamente los determinantes de las -

reservas en exceso y prestadas. Aunque los determinantes de ambos tipos de
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reservas pueden ser los mismos, su influencia puede ser diferente. Adernéas, las
velocidades de ajuste de las reservas en exceso y prestadas pueden no ser idénti-
cas como se asume en esta seccién. Tercero, el mecar_u'.smo de ajuste delineado
en esta seccidén es demasiado simple. Deb.emos esperar que las tasas de entrada
y salida de fondos puedan afectar la velocidad de ajuste de las existencias actua--
les a las deseadas. Entonces, el modelo debe ser mejorado por medio de la adi-
cidn de esos flujos. Finalmente se introducirin requerimientos de reservas se--

cundarias y requerirnientos marginales de reserva.

El Modelo Completo

Como en el modelo previo, el sistema monetario se compone de un ban
co central y muchos bancos comerciales. Con @bjeto de hacer a un lado el pro'bl_e_
ma de la agregacidén, supondremos que todos los bancos son homogéneos, ésto es
que ellos se comportan de 1a misma manera. As{ pues, cualquier relacién de -~
comportamiento aplicable a un banco individual, es cierta para 2l agregado de baa

cos comerciales.

Podemos empezar describiendo la hoja de balance en 'a siguiente for-
ma:
(23) DD+ TD—+4SD-+BRB:zBL~+BG-~BR-/*~BO
donde:

DD depbsitos a la vista

TD « depdsitos a plazo

SD : depdsitos de ahorro
BRB = redescuentos

BL = préstamos

BG . valores del gobierno
BR = reservas de caja

BO . otros activos y pasivos
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Los tipos de activos productivos que los bancos pueden mantener, po-
seen caracteristicas diferentes. Nosotros supondremos que dentro de cada tipo
estosg activos productivos son homogéneos. Las principales caracteristicas que
vamos a tomar en cuenta gson: tasa de rendimiento, riesgo y liquidez. La tasa-
de rendimiento es simplemente la tasa de interés ganada sobre el activo si es -
conservado hasta su vencimiento. Esta tasa no i.;icluye las ganancias o pérdidas
de capital en que se incurre si el valor es vendido antes de la fecha de su venci-
miento. El factor riesgo que vamos a considerar es el riesgo de incumplimiento,
no el riesgo de una pérdida de capital. La liquidez se refiere a la facultad de -
un activo para ser vendido rapidamente 8in una pérdida apreciable. Entre me-—
nos liquido sea el activo mayor seré la diferencia entre su precio de compra y -
el de venta. Claramente, esta propiedad depende del vencimiento del activo y -

de la naturaleza del mercado en el que es negoiado.

De los activos productivos incluidos en la hoja de balance, los valores
del gobierno son los mas liquidos y casi sin riesgo. Sin embargo, ellos obtie=
nen la tasa de rendimiento mas baja. En el caso de México, como ya se men-

ciond en el primer capftulo, 15. liquidez de este activo se debe a la politica del -

banco central de mantener su precio a la par.

Los préstamos poseen el mayor riesgo de incumplimiento. Su liqui-
dez es algo dificil de determinar, ya que no existe un mercado organizado para
“la venta de préstamos. Sin embargo, en general ellos poseen vencimientos cor

tos y en este sentido pueden ser considerados como liquidos.

Considerando ahora el lado del pasivo de la hoja de balance, tenemos

dos renglones adicionales en comparacidén con el primer modelo: depésitos a -



plazo y depdsitos de ahorro. Esos tipos de obligaciones ganan interés pero los
depositantes no pueden retirar fondos mediante el uso de cheques. El primero

no es pagadero a la demanda. El segundo puede ser, aunque con algunas restric
ciones. Sin embargo, estas restriccionee;. son poco eficaces en la practica. La
principal diferencia entre los tres tipos de obligaciones es el grado de variabilidad.
Debido a que los depésitos a la vista son usados principalmente para transaccio
:;es, ellos representan el rengldén mi4s variable en el lado del pasivo, ca.usa.'.:dc;
mis cambios en el nivel de reservas de los bancos comerciales gque las otras -
obligaciones. En la situacion presente de muchos bancos, esta consideracidén

tiene mas importancia en comparacidn con el sistema de un sélo banco debido a

la posibilidad de redistribucién de las reservas entre bancos. 2

Al lado de este tipo de incertidumbre, tenemos la posibilidad de varia
ciones en el nivel agregado de depdsitos. En el lado del activo, hay otros tipos
de incertidumbre: existe incertidumbre con respecto al nivel futuro de la de- -
manda de préstamos y con respecto al valor de mercado de los activos manteni-
dos por los bancos. La implicacién de esas incertidumbres es que los bancos -
deben estar preparados para convertir ripidamente una parte de sus activos en
depésitos en el banco central con objeto de satisfacer la prueba de la reserva,o
en fondos disponibles para satisfacer las demandas de los clientes. Con objeto
de aumentar los activos de caja en un periodo corto de tiempo, s8in pérdidas mo

gnetarias apreciables, los b;'a.ncos optan por mantener una existencia amortigua-
dora de activos liquidos para hacer frente a esas contingeacias. Una politica de

2 Ver Orr, D. and Mellon, W.G. "Stochastic Reserve Losses and Expansion of
Bank Credit" American Economic Review, Vol. L1.
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seguridad podria ser mantener una buena porcidén de la cartera en la forma de -
activos liquidos. Sin embargo, considerando que la fiquidez es generalmente —
lograda a expensas de rentabilidad, y que los bancos son negocios y como tales
constantemente esforzindose en hacer gananciasg, ellos deben tratar de equilibrar
ambos objetivos. O para ponerlo en forma diferente, considerando la maximi=-~
zacidn de la rigueza como el objetivo de los bancos comerciales, ellos tienen que
equilibrar Ja liquidez versus rentabilidad, ya que la rentabilidad futura depende
de la liquidez presente. Este conflicto entre rentabilidad y liquidez presente -~

nos conduce al problema de la composicién de la cartera.

Consideremos primero el nivel deseado de reservas de caja en ex-
ceso en nuestra discusiébn de la composicién de la cartera de los bancos. El con
cepto de reservas de caja en exceso que va a ser utilizado, consiste en las reser
vas totales en el banco central, menos las reservas requeridas, mas el efectivo
de caja, no considerado como reserva legal. La razdn para incluir el efectivo
en caja en la definicién de exceso de reservas, aunque no es considerads como -
reserva legal, es que la creacidén de depdsitos depende también de el nivel de - -

efectivo en caja que mantienen los bancos comerciales.

Como mencionamos anteriormente, el precio de los valores del - -
Gobierno se mantiene a la par e el banco central. Consecuentemente es de es
Perarse que todas las reservas de efectivo excedentes sean mantenidas para pro-
positos de transacciones y no por motivos precaucionarios o especulativos. Asi
pues, las reservas en efectivo son mantenidas principlamente para hacer frente
a las fugas ocasionadas por el retiro de depdsitos, Esas salidas dependen direc
tamente del volumen de las obligaciones de lo-s bancos, o sea, de los depdsitos a

la vista, de ahorros, y a plazo. S5i todos ellos fuesen igualmente variables o -~
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son la misma probabilidad de ocasionar fugas de reservas, sblo necesitariamos
tomar la suma de ellos ¢como una variable explicatoria del nivel deseado de re--
servas en exceso. Sin embargo, como ya hemos mencionado, los depésitos a -
la vista varian relativamente mis que los otros dos tipos de depésitos. Esto se
debe principalmente al hecho de que los depdsitos a la vista son usados como --
medios de pago. Los depbsitos de ahorro les siguen con una variabilidad inter
media entre los depdsitos a la vista y los depbsitos a plazo. Aunque los depési
tos de ahorro son pagaderos a la demanda, el depositante no los puede usar como
medio de pago; ellos tienen que ser primero convertidos a efectivo, sujetando -
asf al depositante a un costo de transacciones implicito. Este alto costo de usar
los depbdsitos de ahorro comparado con los depdsitos a la vista, explica la menor
variabilidad de\.el primer tipo. Los depdsitos a plazo son el tipo de depdsito me
nos variable debido a gque usualmente no se pueden retirar esos fondos antes de la
fecha de vencimiento. Consecuentemente si deseamos tomar en cuenta el impac
to de la composicién de los depdsitos sobre el nivel de las reservas excedentes,

debemos incluir cada tipo de depésitos como una variable explicatoria separada.

Dado que los bancos desean maximizar la riqueza, debemos esperar
que el costo de oportunidad de las reservas de efectivo excedentes tenga alguna —
influencia sobre las cantidades mantenidas. Este costo es el rendimiento gue los
fondos retenidos en reservas pudieron haber ganado si hubiesen sido usados para
adquirir activos productivos. Debido a que existe una variedad de activos produc-
divos, debemos incluir todas las tasas que pueden ser ganadas si los fondos fuesen
invertidos en ellas. Sin embargo, el precio de los valores del gobierno esta sos-

tenido por el banco central (y permanecid constante durante el periodo de observa

ciébn) y consecuentemente podemos excluirlos del conjunto de variables explicato-

rias. Por otro lado, las tasas de rendimiento sobre préstamos y otros activos -
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productivos que los bancos pueden mantener libremente, tienden a tener un com-
portamiento similar y parece dificil separar los efectos de cada ung de ellas. Lo
que puede hacerse para evitar esta dificultad, es tomar unq de ellas como un in-
dice. Debido a que en el capitulo dedicado al mercado de fondos prestables, in
tentamos explicar la determinacién de la tasa de interés cobrada sobre los prés
tamos, (¥b), se propone usar esta ta:a:a como un indicador del costo de mantener

reservas de efectivo en exceso.

Debemos también considerar el costo de los substitutos de las re--
servas en exceso. Una alternativa obvia es pedir prestado del banco central o -
de las financieras (las cuales como ya se ha mencionado, juegaxi el papel de ca-

sas de descuento para los bancos comerciales).

Consecuentemente, debemos incluir el costo de las operaciones de
redescuento. Ya que la tasa de descuento fijada por el banco central se mantuvo
fija en el periodo de observacién, y como los fondos pedidos en préstamo de el -
banco central no son libremente disponibles, parece razonable incluir la tasa co
brada por les {inancieras sobre los préstamos que otorgan (¥f), como la tasa de
descuento relevante en el conjunto de variables explicatorias. Entre méas baja sea
ésta Gltima, menos costard hacer frente a las salidas de la reserva pidiendo pres

tado y consecuentemente menor sera el nivel deseado de reservas en exceso.

Las consideraciones hechas hasta ahora sobre los determinantes de
Jas reservas de efectivo en exceso pueden ser resumidas en la siguiente expresidn:

(24) - BRE#* = Bj (Tb, Tf, DD;_;,SD¢.;.TD;_1)

Nbétese que en la expresién previa hemos incluido los valores rezaga

dos de los depdsitos a la vista, de ahorros y a plazo. Esto es, estamos suponien
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do que los bancos comerciales planean sus existencias deseadas de reservas de
efectivo en exceso sobre la base de la composicion de los depdsitos al comienzo

del periodo.

Ya que el total de fondos obtenidos mediante redescuentos (en el —
banco central y en las financieras) son un substituto de las reservas de efectivo
en exceso, €3 de esperarse que las mismas variables determinen el nivel desea
do de redescuentos. En el caso presente, la tasa de descuento tendra un efecto
negativo sobre el nivel deseado de redescuentos, y la tasa sobxte préstamos ten-
dra un efecto positivo. Estas relaciones son de esperarse en base a la (1) exis
tencia de substitutos para redescuentos, y (2) el deseo de ganar una tasa diferencial,
ésto es, pedir prestado de el banco central o de las financieras con el objeto de

prestar a una tasa superior.

Podemos expresar el nivel deseado de fondos obtenidos mediante -

redescuentos en la siguiente forma:

(23) BRB* = B2 (Tb,Tf, DDt-1,SD¢-1,TD¢-1)

En seguida vamos a considerar el nivel deseado de valores del gobier
no, pero antes de proceder en esta direccién vamos a introducir una nueva forma
de requerimiento de reserva: se requiere a los bancos comerciales guardar una
porcidén kgi (donde i toma los valores ge d, 8, t, para los depdsitos a la vista, -
de ahorro ¥ a plazo respectivamente) de sus obligaciones en la forma de valores del
.g_obierno. Esos valores son adquiridos en el banco central a un precio sostenido
por esa institucién. De hecho esos valores son reservas con rendimiento mone--

tario, aunque no competitivo con agquellos obtenidos en otras inversiones.
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Para el anilisis de la politica monetaria, la variable relevante pa-

-

ra ser estudiada es el nivel del exceso de valores del gobierno, el cual es defini

do como la diferencia entre el total de valores del gobierno y los valores del go-

bierno requeridos. Debido a que los valores del gobierno son casi un substituto

perfecto de las reservas de caja, es de esperarse que su nivel sea una funcién de

las mismas variables que determinan el nivel deseado de reservas de efectivo -

en exceso. Asi,
(25) BGE* = B3 (b, rf, DDt-1, SD¢-1, TDt-1)

donde BGE* representa el nivel deseado de valores del gobierno ex

cedentes.

Veamos ahora el negocio central de 1os bancos comerciales: la ex-

tensidén de préstamos. Inicialmente vamos a tomar el volumen de préstamos —

concedidos por el sistema bancario comercial como una variable exégena. Esto

es, que los bancos se ajustan al nivel de la demanda "legitima' de préstamos. —
Mas tarde, en el capitulo relacionado con el mercado de fondos prestables, dis—

cutiremos de lleno los supuestos y el modus operandi de este mercado y la deter

minacidén del volumen de préstamos concedidos por los bancos.

En el modelo simple la funcidén de ajuste tomd la forma siguiente:

(26) LBRE = ¢ (BRE* - BRE;.;)

Como dijimos anteriormente, esta forma es demasiado simple ¥y se
slograria una mejoria si tomamos en cuenta las entradas y salidas de fondos. Va-

mos a suponer que este nuevo conjunto de variables, F, entra en la funcidn de ajus

te en una manera simplemente aditiva:

(27) ABRE = ¢ (BRE* - BfiEt_ly -+ FT
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Noétese que la adicidn del conjunto F es una manera simple de'i.ntr_cl
ducir una velocidad de ajuste variable. Por ejemplo, si F fuese igual a cero y -
BRE*, BRE;_; la velocidad de ajuste seria ¢ por unidad de tiempo. Si hay un in-
cremento en la tasa de entrada de fondos, la velocidad de ajuste seri mayor, ya
que con mas fondos disponibles los bancos pueden reducir méas ripidamente las
discrepancias entre las reservas de efectivo en exceso actuales y deseadas. Si
hay un incremento en la tasa de salida de fondos, la velocidad de ajuste disminu
ye. Sin embargo,debe notarse que la velocidad de ajuste aumenta cuando el ajus
te de las existencias actuales es hacia arriba, pero disminuye si el ajuste es ha-

cia abajo.

Posiblemente el conjunto de variables F es el mismo para todas -
las funciones de ajuste. Sin embargo, no hay razén para que cada elemento en
F deba afectar esas relaciones de ajuste de una manera similar. Asi pues, asig

naremos un supraindice a la variable F para identificar cada caso.

Se espera que las entradas causen que los bancos adquieran activos
mas ripidamente o0 que los vendan mas lentamente. Las salidas de fondos dis—
minuyen la tasa de adquisicion de activos o incrementan la tasa de ventas. Por
otra parte, las entradas de fondos induciran a los bancos a reducir obligaciones
endbgenas (otz/-:fs' que los depdsitos a la vista) mas ripidamente, 0 a incrementar

las menos ripidamente. Las salidas de fondos incrementaran las obligaciones -

maéas ripidamente o las reducirin méis lentamente.

En el pirrafo anterior supusimos que todos los flujos fueron inespe

radog, de otra forma los bancos empezarian a ajustarse antes de experimentar -

un flujo de fondos. En tanto que los flujos de fondos sigan tendencias conocidas

o variaciones estacionales, siempre podremos eliminar el supuesto de flujos in-
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esperados usando variables de tendencia y variables "dummy" como variables -

explicatorias.

Considerando las entradas de fondos, tenemos primero los diferen

-tes tipos de depbsitos. Un cambio en los depdsitos de ahorro al igual que un —

cambio en los depbsitos a plazo, ALD, ATD, representan entradas exdgenas, ya

que los bancos estian dispuestos a aceptar, a las tasas de interés establecidas por

el banco central, todos los depésitos que les lleven. Consecuentemente, debemos

incluir esas dos variables en el conjunto F'.

El caso de los depdsitos a la vista es menos facil de manejar. De-

bemos considerar que los depdsitos a la vista dependen, entre otras cosas, de la

voluntad de los bancos: los bancos pueden crear depdsitos a la vista cuando ellos

conceden préstamos o adquieren otros activos productivos. En este caso, un --

incremento en los depbsitos a la vista no es considerado como una entrada de fon

dos. Sin embargo, si el incremento en los depdsitos a la vista no es creado por

el banco sino recibido del piblico, tenemos una entrada de fondos. Asi, tenemos

que separar los depdsitos que representan entradas de fondos de aquellos que no

representan. Tomando el agregado de los bancos comerciales vamos a definir -

una nueva variable: 1la capacidad del sistema bancario para expandir depésitos

a la vista sobre la base del nivel existente de reservas propias, i.e., depdsitos

potenciales.

Antes de proceder a definir los depdsitos potenciales, vamos a re-

cordar la identidad de reservas. En el contexto Mexicano, se requiere que todos

los bancos comerciales mantengan una fraccidn de su pasivo en la forma de depd

sitos en el banco central y de valores del gobierno. Los Gltimos son casi perfec

tamente liquidos y reciben interés. Los bancos comerciales adquieren esos va-
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lores del gobierno de el banco central, ya que no existe un mercado organizado para
ellos. Asi, de hecho tenemos reservas que ganan intereses y reservas que no lo --
hacen, con la misma capacidad para inducir expansién o contraccién de depdsitos a
la vista. Para este propdsito puede suponerse que existe Gnicamente un tipo de re-
servas. Llamando BRRT al total de reservaé requeridas {depbsitos en el banco cen
tral mis valores del gobierno), y llamando kd, ks, y kr el total (depdsitos en el ban-
co central mas valores del gobierno) de las tasas de reservas requeridas para depd-
sitos a la vista, de ahorros y a plazo respectivamente, tenemos por definicidn:
(23) BRRT = kd'DD-~kg*SD-~ ke TD
Definiendo BRUT como el total de reservas propias, ésto es, depésitos
en el banco central mas =fectivo en caja mas valores del gobierno menos reservas -
pedidas en préstamo, podemos escribir:
(29) BRUT-~ BRB=kq-DD—kg.SD— k, . TD—~ BRE-+ BGE
Si suponemos BRE = BGE = BRB = 0 y resolvemos para DD, obtenemos

la cantidad maxima de depdsitos que el agrezado de los bancos comerciales puede --

mantener con un nivel dado de reservas propias, ésto es:

(30) PD = (BRUT-ks- SD - kt-TD)
kd

Asi, la tasa de cambio en la capacidad de el sistema bancario puede ser

medida por:

(31) APD = (BRUT - ks: SD - kt-TD - PD
= t-1

Como mencionamos anteriormente, los depdsitos de ahorro y los depd-
s1tos a plazo son considerados independientes de cualquier accidn de parte de los ban

cos (lo cual parece razonable en el corto plazo). Las distintas tasas de requerimien

tos de reservas son instrumentos de politica del banco central. BRUT depende de la

politica
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2 el banco cen:ral‘?', la balanza de pagos (que en el caso de México es una - -

fuente importante de variacidén de dinero con poder'expansionario) y los deseos
del piblico con respecto a la composicidén de la oferta de dinero. Asi, los de_
pbsitos potenciales son una variable independiente de cualquier accidn de parte
de los bancos comerciales, 0 2n otras palabras, desde el punto de vista del -—

sistema bancario comercial como un todo, los depésitos potenciales son una va

riable exbgena.

Hasta ahora hemos supuesto que los mismos requerimientos de reser_
va legal son impuestos sobre las obligaciones existentes en cualquier momento.
Mencionamvs en el primer capitulo que el banco central en México puede imponer
requerimientos m;.rgi.nales de reserva. Veamos ahora como se afectan los --
depdsitos potenciales por la introduccién de los requerimientos marginales de
reserva. El porcedimiento sera descomponer la tasa de cambio en los depési
tos potenciales en los cambis resultantes de un incremento en las reservas -~
dada una tasa de requerimientos de reserva, y el cambio en la capacidad debido
al requerimiento marginal de reserva. Para este propdsito llamemos R al vo
lumen total de reservas propias disponibles para la expansidén de los depésitos
a la vista, ésto es el total cie reservas propias menos las reservas requeridas

sobre los depbsitos a plazo y de ahorro.

Antes de que el requerimiento de reserva marginal sea impuesto, las
reservas propias disponibles para la expansién de depésitos pueden ser desglo-
sadas en la siguiente forma:

(32) Ro = RoT—~Ro€

Donde

RoT: total de reservas requeridas sobre los depdsitos a la vista.

ciadas por el Banco de México por medio de su

L.as resarvas propias son influen 5 .
{ crédito. Ver. Brothers y Salis, pag.124

politica de redescuento y de
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Ro€- total de reservas excedentes.

Un periodo mas tarde, el nivel de reservas propias disponibles para
la expansidén de depébsitos sera igual a:

Rj =« Ro'—+# Ro®—+# AR

La capacidad del sistema bancar-io en el periodo O seri igual a:

PDo = (Rof/ko) - (Ro®/ko)

Donde ko = tasa de reservas requeridas sobre los depédsitos a la vis-
ta en el tiempo O.

L.a capacidad en el tiempo 1, después de que el requerimiento margi-

nal de reserva, (km), ha sido impuesto, es dado por

PD; = (RoT/ko) -+ (Ro®/km) - (AR /km)

Ya que los depdsitos que exceden (RoT /ko) estan sujetos a un requeri

miento de reserva igual a km.

Entonces, el cambio en los dzpdsitos potenciales de el tiempo O a el -

tiempo 1 es igual a:

(38) APD = (PD;-PDo) = (AR/km) - Ro® (km-ko)/kmko

Ahora, (AR/km) puede ser desglosado  ; en el cambio en capacidad -

debido al cambio en reservas si no hubiese habido un cambio en el requerimien
to de reserva marginal, y en el cambio en los depdsitos potenciales debido al -
requerimiento de reserva marginal. Para probar esta afirmacidén definimos -

las siguientes variables:

(37) APDE = (AR/km)

(33) APDT = (AR/ko)

El cambio en los depésitos potenciales debido a el requerimiento de --

reserva marginal es dado por:

(39) APD™ - (aPD"-APDX) - AR (1/ko-I/km) - AR (KR-kO
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Entonces:

- - km - ko
(40) AR/km = (AR/ko) AR (—mz’
Substituyendo (39) en (35) tenemos:

(41) APD = (AR/ko) - (Ro®+ AR) (km - ko

El primer elemento en el lado derecho de (41) es el cambio en los

depbsitos potenciales si el requerimiento de reserva marginal no hubiera -

8ido impuesto (llamémosle APDR). El otro elemento representa ¢l cambio

en capacidad debido al requerimiento de reserva marginal (1lamémoslo APDy)

Podemos reescribir (41) y cbtener:

(42) APD = APDR-APDg

Es de esperarse que la tasa de cambio en los depbsitos potenciales

tenga algunos efectos sobre las variables qu2 queremos explicar. Una medi

da de este efecto es dada por el coeficiente APD en la ecuacibtn explicatoria -
relevante. Si conocemos los efectos de un requerimiento de reserva margi-
nal sobre el cambio de los depdsitos potenciales, ésto es, APDygse desprende
que.podemos determinar los efectos de un requerimiento de reserva marginal

sobre una variable, el comportamiento de la cual intentamos explicar, multi

plicando el coeficiente de APD por APDy.

Mencionamos antes que en cualquier momento los bancos pueden te-
ner un exceso no deseado de reservas de efectivo y valores del gobierno. Si
los bancos mantienen reservas en exceso no deseadas, al comienzo del perig
do, éllos pueden decidir financiar la adquisicidén de activos productivos o la -

reduccidn de algunas obligaciones usando esas reservas.
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Consecuentemente, debemos incluir BRE;_; ¥ BGE;_; en el conjunto
F. Por razones similares incluimos BRB;_; , el cual esperamos tenga los
efectos opuestos.

El mismo argumento puede ser éxpuesto en una forma distinta para

ilustrar con mayor claridad el proceso de ajuste. En general, el ajuste de -

cualquier componente de cartera depende no sélo de su propia desviacién (el

nivel actual del deseado) pero también de la desviacién de otros activos y --

obligaciones. Por ejemplo, aunque 108 bancos comerciales tengan el nivel

deseado de valores del gobierno, ellos pueden cambiar el nivel actual con --
objeto de ajustar, digamos, las tenencias de reservas de efectivo. Sinoes
pecificamos esta interaccidn en el proceso de ajuste de diferentes componen_

tes, estariamos implicando que el ajuste es llevado a cabo a expensas de la

variable cuya ecuacidn explicatoria se ha omitido arbitrariamente sobre la ba

se de la Ley de Walras.

Con objeto de tomar en cuenta esas interacciones en el proceso de -
ajuste, podemos sezuir cuﬂééquiera de los dos siguientes procedimientos. -
Primero, si creemos que lc;s niveles deseados de todos los componentes de la
cartera dependen del mismo conjunto de variables ex6genas, podemos igual-

mente incluir los valores rezagados de las otras variables endbgenas en la -

ecuacidn explicatoria correspondiente4. Segundo, podemos simplemente -~

incluir los cambios actuales en las variables enddgenas en todas las ecuacio

nes explicatoriass. Ambos métodos no son formalmente equivalentes y por

lo tanto tenemos que decidirnos por uno de ellos.
4

Ya que ningiin razonamiento

Ver W.C.Brainard y James Tobin "Pitfalls in Financial Model Building" Ame-
5 rican Economic Review, LVIII (May,1968); pigs. 99-122.
Ver David T.Kresze "An Econometric Modal of the Commercial Banking System"

(Disertacidén para el Ph.D no publicada) Departamenta de Economia, Universi-
dad de Harvard, 1554)pag. 31-33.
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a priori puede ayudarnos en la eleccién, tenemos que decidir sobre la base

de resultados empiricos y por esta razén dejamos esta cuestidén sin contes-

tar hasta que expongamos ambos modelos a los hechos.

El otro elemento que vamos a incluir en el conjunto F es la tasa de
cambio en el volumen de préstamos concedidos. De acuerdo a nuestros ~-

supuestos, esta variable es exdgena. Debido a que un incremento en los -

préstamos concedidos ocasiona una fuga de reservas, esperamos que el --

cambio en el volumen de préstamos tenga un efecto opuesto al de una entra

da de fondots.

Podemos resumir nuestra discusién del conjunto F en la forma —
siguiente:
(43) FR . F; (ASD, ATD, APD, ABL, ABGE, ABRB)
(44) FGC = Fy (ASD, ATD, APD, ABL, ABRE, ABRB)
(45) FB . F; (ASD, ATD, APD, ABL, ABRE, ABGE)
(46) FRl . F (ASD, ATD, APD, ABL, BGE,_;, BRB.;)
47y FG1 - F; (ASD, ATD, APD, ABL, BRE,_;, BRB4_))

(48) FBl . F3 (ASD, ATD, APD, ABL, BREt-1, BGEt-1)

Las expresiones (43), (44), (45) corresponden a los conjuntos F de

las ecuaciones explicatoriag de las reservas de efectivo en exceso, valores
del gobierno en exceso y redescuentos, respectivamente, cuando las inter--

accitnes son consideradas mediante la inclusién de los cambios actuales en

todas las variables endbgenas. Las ecuaciones (46), (47) y (48) correspon-

den al conjunto F cuando se usa la forma alternativa mencionada anteriormente.

’
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Combinando las ecuaciones (24), (43) y la funcidén de ajuste supues-

ta, obtenemos la siguiente ecuacién explicatoria para el cambio actual en re

servas de efectivo en exceso:

(49) ABRE = R (Tb,Tf, DD¢-1, SDt-1. TDt-1., APD, ASD, ATD, ABL
ABGE, ABRB, BRE;._;)

En la misma forma podemos combinar las expresiones para 2l nivel
deseado, el conjunto F y la relacién de ajuste de las variables enddgenas res

tantes para derivar las ecuaciones explicatorias correspondientes.

Ahora podemos resumir el modelo completo para los bancos comer

ciales con el siguiente sistema de ecuaciones:
(50) ADD-+ASD-~ATD-+ABRB:ABL-+ABG+ABR-~ABO
(51) ADD=(BRU—+BRB-BRE-BGE- k¢ TD-ks*SD)/kd - DDt-}

(52) ABRE=R (Ib,rf, DDy.1,TD¢-1, SDt-1.APD, ATD, ASD, ABL, ABGE,
ABRB, BRE;_;)

(53) ABGE=G (Tb,Tf, DDy_1, TD;{.;, SD{.;, APD, ATD, ASD, ABL, ABRE,
ABRB, BGE,;_,)

(54) ABRB:=B ('b,¥f, DD, _

-1 TDe-y. SDg_y . APD, ATD, ASD, ABL, ABRE
ABGE, BRE;

)

*

Nétese que hemos omitido en el sistema previo, las definiciones de
reservas requeridas {en la forma de efectivo y valores del gobierno), al igual
que la definicidn de reservas excedentes. El sistema.se compone de cinco =
ecuaciones para las cinco incég nitas siguientes: ADD, ABRE, ABGE, ABRB
¥y ABO. Debe recordarse que las variables restantes incluidas en el modelo
se han supuesto exdgenas. Usando las ecuaciones (52), (53) y (54) se deter—

minan ABRE, ABGE y ABRB. Substituyendo esas soluciones en la identidad -

de reserva (51), explicamos el comportamiento de los depésitos a la vista.
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Finalmente podemos utilizar las soluciones previas y la identidad de la hoja |

de balance para obtener el valor de ABO.

Nbétese que las ecuaciones (52)-(54) satisfacen las "condiciones de - -
orden'' de identificacién, y consecuentemente podemos utilizar modelos es-
tructurales de estimacién, 1los cuales son los apropiados para ser usados en

un gistema de ecuaciones interdependientes.
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APENDICE

Notacién usada en el Segundo Capitulo

SIMBOLO . DEFINICION

DD Depésitos a la Vista

BR Reservas de Efectivo

BRB Reservas Pedidos en Préstamo. Re-
descuentos.

EA Activos Productivos

BRU Reservas Propias

BRR . . Resgservas Requeridas

BGE Excedentes Valores del Gobierno

FR Reservas Libres

TD Depbsitos a Plazo

SD Depésitos de Ahorro

BL Préstamos Bancarios

BG Tenencias Totales de Valores del Go-
bierno por los Bancos Comerciales

RO Otros activos y pasivos de los Bancos
Comerciales.

PD DepOsitos Potenciales

ki Tasa Total de Reservas Requeridas -

(Efvo. mas Valores del Gobierno)
sobre Pasivo tipo i.

rb Tasa de Interés Cobrada sobre Prés-
tamos Bancarios.

rf Tasa de Interés Cobrada sobre Prés-
tamos de Financieras



CAPITULO 111

UN MODELO SOBRE EL CIOMPORTAMIENTO DE LAS
SOCIEDADES FINANCIERAS

En el capitulo primero se menciond que los mis importantes com-
poneﬁtes del sistema financiero privado de México son los bancos comer—
ciales y las sociedades financieras. En elvsegundo capitulo se for;:nulé un
modelo del comportamiento de la cartera de los bancos comerciales. En -

este capitulo nos proponemos desarrollar un modelo del comportamiento -~

de 1la cartera de las sociedades financieras.

Ya que el modelo desarrollado para las financieras tiene una es--

tructura muy similar a la del modelo para los bancos comerciales, la dis-

cusién que sigue va a ser corta. Las consideraciones bisicas ya fueron -

delineadas en el capitulo previo.

Se va a suponer que el sistema de las sociedades financieras se -

compone de institucioneshomogéneas. Cualquier ecuacidén es aplicable al -

agregédo de las sociedades financieras o a cualquier sociedad financiera.

Como en la formulacién del modelo para los bancos comerciales
vamos a suponer que: (1) las financieras tienen algunas relaciones desea»
das de cartera (2) un mecanismo de ajuste parcial se aplica siempre que -

[y

surga una discrepancia entre las existencias actuales y las deseadas, (3) el

comportamiento de las financieras esti sujeto a restricciones.

La hoja de balance de-1las sOCicuaues Ilnancieras puede ser repre-
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sentada por la siguiente identidad

(1) FD+FC—+LO-+FB:FR+FG+FL+FE-FO

Donde

FD = Bonos financieros

FC = Certificados financieros

LO = Obligaciones de préstamos {(préstamos recibidos)
FB = Redescuentos '

FR = Reservas de efectivo

¥FG = Valores del Gobierno

FL = Préstamos (concedidos)

FE = Acciones

FO = Otros activos y pasivos

Si_comparamos la hoja de balance previa conlade los bancos comer-
ciales, podemos not.r algunas diferencias y similitudes. Primero, las finan
cieras atraen fondos emitiendo diferentes tipos de instrumentos financieros con
di.ferez;tes grados de liquidez. Los bonos financieros son la obligacidén més —
liquida debido a la politica que siguen las sociedades financieras de sostener el
precio de esos instrumentos. Los préstamos recibidos les siguen en venci- -
miento. Esos son préstamos concedidos a las financieras por el publico, con
vencimiento minimo de un afto. Finalmente, 1038 certificados financieros, los
cuales pueden ser considerados como un cierto tipo de depdsitos a plazo, son -
los menos liquidos con un vencimiento minimo de dos anos y un vencimiento ~-
méximo de 10 anos. El rendimiento de esos instrumentos financieros se en- -
cuentra inversamente relacionado a su grado de liquidez; produciendo el cer_

tificado financiero el mayor rédito, y el bono el mas bajo.

Por otra parte, podemos ver que las financieras, como en el caso de

los bancos comerciales, mantienen efectivo, valores del gobierno y préstamos.

Ver el Apéndice de este capitulo para una lista cornpieta de las variables usa-
das en este capitulo.
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Pero los préstamos,en el caso de las financieras, son un producto ligeramen

te distinto de agquel vendido por los bancos comerciales. Las sociedades fi—

nancieras tienden a conceder en promedio, préstamos mayores que los ban--

cos y también con un vencimiento mayor. Sin embargo, existe un c¢onside-
y

rable empalme en los volimenes y vencimientos de los préstamos individua-

les concedidos por ambos tipos de instituciones.

Las consideraciones legales ¥ la naturaleza de sus operaciones han
dado a las sociedades financieras, en comparacién con los bancos comercia-
les, mucha mas libertad para manejar acciones. Eéto ha resultado en tenen
cias significativas de acciones por parte de 1qs financierqs, las cuales hemos

mostrado como un rengldén separado en la hoja de balance de este tipo de ins-

tituciones.

Las financieras, como dijimos anteriormente, estan sujetas al con-

trol del banco central. A ellas también se les exige mantener una fraccidn -

de su pasivo -~ 0 incrementos en ese pasivo - en la forma de depdsitos en el -
banco central y valores del gobierno (cuyo precio esta sostenido por el banco

central). La tasa de reserva requerida puede ser diferente para cada tipo de

Pasivo. Si la sociedad financiera no cumple con este requerimiento, es seve

ramente penalizada. Asi, cambios en los requerimientos de reserva propor

cionan un medio de controlar el comportamiento de las sociedades financieras.

Lias financieras pueden obtener fondos adicionales mediante redes--

cuentos en el banco central. Sin embargo, este negocio no esta abierto a to-

das las sociedades financieras, 3ino s6lo a aquellas que tienen el tipo elegible
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de documentos o a aquellos que necesitan de ayuda en caso de un apuro temporal.

Las sociedades financieras, como en el caso de los bancos comercia-
les, tienen que hacer frente a diferentes tipos de incertidumbre. Hay incerti-
dumbre acerca del futuro nivel de obligaciones. . Hay incertidumbre con respec
to a la distribucibén de reservas entre las sociedades financieras. Hay incerti-

dumbre acerca del nivel futuro de de la demanda de ' préstamos, y finalmente -

acerca del valor de mercado de activos mantenidos por las financieras. Con -

objeto de hacer frente a las contingencias que surgen de esas incertidumbres, -
las financieras deben estar en posibilidades de convertir rapidamente parte de

sus activos en depdsitos en el banco central, para poder cumplir con la prueba
de la reserva, o en fondos disponibles para satisfacer la demanda de los clien-
tes. Con objeto de adquirir efectivo rapidamente, las financieras mantienen -
una existencia amortiguadora de activos liquidos y asfi poder hacer frente a las
contmgencias mencionadas. Como la liquidez es obtenida a expensas ganancias
¥ como el objetivo de las financieras es maximizar la riqueza, ellas tienen que

equilibrar el logro de ambos objetivos inmediatos. De esta forma llegamos a

la consideracidén del problema de la composicién de la cartera.

Consideraremos primero el nivel deseado de reservas de efectivo exce

dentes en muestra discusidn de Ja composicion de la cartera de las sociedades -

financieras. Debido a que los valores del gobierno son casi perfectamente 1li—

quidos y como ellos ganan una tasa monetaria mayor que la obtenida sobre las
regervas de efectivo (cero), toda la demanda de reservas en efectivo es por el

motivo transacciones y no por motivos precaucionarios o especulativos. 8Silas

reservas en efectivo se mantienen con el propésito de hacer transacciones, de-
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bemos espera.r- que st demanda dependa del volumen de lasg obligaciones de la

financiera, es decir, certificados financieros, bonos y préstamos recibidos.

Si todas tuvieran la misma varianza, sélo tendriamos que incluir el volumen
. total de las obligaciones. Sin embargo, para tomar en cuenta la posibilidad

de diferencias en la probabilidad de generar fugas de reservas, incluiremos -

cada componente separadamente.

También se espera que el costo de oportunidad de las reservas en -
efectivo tenga influencia sobre el nivel deseado de las mismas. En el con--
texto de las financieras, la tasa de interés cobrada sobre los préstamos con
cedidos y la tasa de rendimiento sobre acciones serin incluidos en la ecua- -

cibn explicatoria de reservas en efectivo excedentes. Debido a que no se ob

servd cambio en la tasa de descuento en el periodo muestral, ésta ha sido -

excluida como una variable explicatoria. Hasta este momento nuestras con-

sideraciones nos conducen a la siguiente expresidén para el nivel deseado de -

reservas en efectivo excedentes:
(2) FRE* = F} (rfl Te, FD¢-1,FCt-1, LOt-1)

Donde Tf y Te representan las tasas ganadas sobre préstamos y ac-

ciones respectivamente. No&tese que el nivel deseado de reservas en efecti-

vo,en exceso,depende del volumen y composicion de las obligaciones al prin-
cipio del periodo t, ésto es, las sociedades financieras planean sus tenencias

» de efectivo deseadas para el periodo t sobre la base de las obligaciones al -

comienzo del periodo.

Como los valores del gobierno en exceso® son un substituto muy cer

Los valores del gobierno en exceso se definen como la diferencia entre las tenencias

totales de valores del gobierno menos los valores del gobierno requeridos sobre las
obligaciones de las sociedades financieras.
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cano de las reservas excedentes en efectivo, podemos esperar que su nivel
deseado dependa del mismo conjunto de variables. Entonces:

(3 FGE* = F3 (*f, Te, FDy-1, FCt-1, LOt-1 )

Los redescuentos son un substituto para las reservas en exceso (de
efectivo 0 de valores del gobierno). Consecuentemente debemos tener el —
mismo conjunto de variables explicatorias. Entonces:

(4) FB # = F3 (rf, re, FDt'l’ FCt‘I" LOt_I)

Ademas de féner efectivo y valores del gobierno, mencionamos con
anterioridad que las sociedades financieras tienan acciones. Esperamos que
la existencia deseada de acciones dependa de la capacidad de las financieras,
il comienzo del periodo, para adquirir activos productivos, dado por FD,_;.,
FCi1 ¥ LO,.; ¥ las tasas de rendimiento ganadas sobre todos los activos que
ellos mantiene. As{i pues:

(5) FE* - F4 (rf, re, FDt"l" Fct_l, LOt_l)

Pasemos ahora al negocio principal de las sociedades financieras: —
la extensién de préstamos. Como en el caso de 1os bancos comerciales, vamos
a suponer que las sociedades financieras hacen frente a cualquier demanda de
préstamos, a las tasas de interés establecidas. Esto es, el volumen de prés
tamos concedidos es una variable exdégena. Debe ser mencionado que este es

_8flo un supuesto temporal, la discusién completa sobre los préstamos se deja

para el capitulo que trata del mercado de fondos prestables.

El conjunto de ecuaciones previamente descritas representa las rela-

ciones deseadas a largo plazo. Por supuesto, no esperamos que ellas se man
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. tengan siempre. Las sociedades pueden estar en desequilibrio. Consecuen

temente tenemos que describir cdmo se comporta el sistema cuando no esta

en equilibrio, ésto es, tenemos que especificar la dinidmica del sistema.

El mecanismo simple de ajuste de existencias usado en el modelo -

para los bancos comerciales seri utilizado de nuevo. Las financieras ajustan

una cierta proporcién, por unidad de tiempo, de la discrepancia entre los ni-
veles actuales y deseado de cualquier componente de cartera sujeto a su con-

trol, &sto es:

(6) LAPi = pi+ (B - Pi, t-1)

Donde P’: representa la existencia deseada de el componente i de car

tera; P; .1 representa la existencia al comienzo del periodo y p;, la velocidad

de ajuste.

Como se menciond en el capitulo previo, las razones para suponer el
modelo de ajuste de existencias son: primero, la existencia ubicua de incerti-
dumbre que hace al tiempo un insumo necesario para evaluar la permanencia

de cualquier cambio en las v.a.riables exbgenas. Segundo, como estamos tra-
tando con el agregado de las financieras, el ajuste completo del nivel actual -
al deseado lleva tiempo, debido a los efectos retroalimentadores inducidos por
la interdependencia de los componentes del agregado. Finalmente, si la fun—
cidn de costos fuera de equilibrio y la funcidn de costos de ajuste gson ambas

cuadraticas, entonces el patron dinimico que se deriva a partir de este modelo

es el patrén de ajuste de maximizacién de utilidades.

En el proceso de ajuste, las financieras estan sujetas a un conjunto -
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de restricciones (K), cuyos elementos son la entrada y salida de fondos y la
identidad de 1a hoja de balance. Se espera que la entraaa de fondos provo--
que que las financieras adquieran activos mas riapidamente o los vendan mas
lentamente. Se espera que.las salidas de fondos tengan por consecuencia una
di‘;zmi,nucién en la tasa de adguisicidn de activos o que aumente la tasa de ven-

tas. Con respecto a los efectos sobre obligaciones, se esperan los efectos -

opuestos.

Considerando las entradas de fondos, tenemos primero los diferentes
tipos de obligacione s- certificados financieros, bonos y préstamos recibidos.
Debido a que el precio de los bonos esta sostenido por las sociedades financie
ras que los emiten, el volumen de esas obligacionés claramente dspende sodlo
de la demanda de ellos. Asi pues, desde el punto de vista de las sociedades -
financieras, ellos representan corrientes de fondos exd6genas. Por otro lado
las tasas pagadas sobre 1os otros instrumentos financieros, certificados finan
cieros y obligaciones de préstamos, estin controlados por el banco central. -
Vamos a suponer que las financieras eafrentan toda la demanda de instrumen-
tos financieros a las tasas establecidas. Esto es, la oferta de instrumentos
financieros es infinitamente elastica. En tanto que la tasa cobrada sobre los
préstamos concedidos esté por arx;iba de la tasa pagada sobre las distintas --
obligaciones, las sociedades fin'anciera.s estaran dispuestas a ofrecer el volu
men demandado por el pﬁi:lico al precio corriente. Ellas han aprendido por
experiencia que, con el objeto de poder retener la lealtad de los clientes, es
mejor vender obligaciones con un precio estable en lugar de ajustarlo conti--
nuameﬁte (dentro de los limites marcados .por el i:a.nco central) de acuerdo a la

demanda de obligaciones o préstamos otorgados por las financieras. Conse--
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cuentemente, incluimos en el grupo de restricciones los cambios en los certifica-

dos financieros y préstamos recibidos. Con objeto de tomar en cuenta los cam—

bios en los requerimientos de reserva, serian usados los flujos netos:

ANFD - (1-kb) AFD, ANFC - (1-kc) AFC y ANLO = (1-k;(ALO, donde kb, ke y k;

representan el total(efectivo méis valores del gobierno) de las tasas de reserva --

sobre bonos, certificados financieros y préstamos recibidos respectivamente.

Mencionamos anteriormente gue usualmente puede haber una discrepan—

cia entre los niveles actual y deseado de cualquier componente de cartera. Por -

ejemplo, las financieras pueden estar manteniendo un exceso no deseado de valores

del gobierno. Si ésto sucede ellas pueden decidir usarlos para liquidar redescuen

tos © para adquirir otros activos. Con objeto de tomar en cuenta esas interaccio-

nes, incluimos FRE;_;, FGE,_,, FE;_; y FB;_; en el grupo K.

El mismo argumento puede ser presentado en forma distinta para tener -

una visién mas clara del proceso de ajuste. En general, el ajuste de cualguier -

componente d= cartera depende no sélo de su propia desviacidn, sino también da -

las desviaciones de los otros activos y obligaciones. Por ejemplo, aunque las —

financieras mantienen la existencia deseada de reservas en exceso, ellas pueden
cambiar el nivel actual con objeto de ajustar las tenencias de acciones. Sino es
pecificamos esta interaccidén en el proceso de ajuste de distintos componentes, --

estariamos implicando que el ajuste se lleva a cabo solamente a expensas de la -

vdriable cuya ecuacién explicatoria fué omitida arbitrariamente por la Ley de - -

Walras.

Podemos resumir la forma, hasta ahora discutida, de las ecuaciones ex

plicatorias en la siguiente expresidn:
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() Pi:=% Pij- (P} - Pjt-1)+ KL
is1

El primer grupo de términos representa el propio ajuste y los térmi-

nos del ajuste cruzado y K1 representa el conjunto de restricciones (ANFC,

ANFD, ANLO,AFL).

Como en el caso de= 103 bancos comerciales, podemos seguir dos pro-

cedimientos para tomar en cuenta las interacciones 2n el proceso de ajuste. -
- . * R

Substituyendo en la ecuacidn (7) todas las determinantes de Pj 6 eliminando to-

dos los términos de ajuste-cruzado de esa ecuacidn y agregando los cambios —

actuales de todas las variables enddgenas.

El modelo para las financieras puede ser resumido en el siguiente sis

tema de ecuaciones:
(8) AFD<AFC-+ALO-AFB = AFRFAFG+AFL—+AFE+ AFO
{(9) FRI. = Kece- Fc+kc1- 1.O

(10) - FGp = kgc'FC—+kg)" LO—kgb"FD

(11) DFRE = Re (rf, re, FCt-l'FDt-I, LOt_l, FREt-l,AFGE,AFB,AFE,
ANFC, ANFD, ANLO, AFL)
= G (¥f, Te, FCt-1, FDt-1, LOt-3, FGE -1, AFRE, AFB, AFE,

{12) AFGE
- ANFC , ANFD, ANLO, AFL)

(13) AFE = E (rfs rel Fct-ll FDt-lv LOt—I, FEt"lJ AFREs AF‘Bp AE‘GE,
_ ANFC, ANFD, ANLO, AFL).

(149 AFB = B (¥t, Te, FCy-y, FDt-1, LOt-1. FR.] , AFRE,/\FE, AFGE,
ANFC, ANFD, ANLO, AFL)

Usando lag definiciones de reservas de efectivo en exceso, valores del

gobierno en exceso y las identidades que relacionan el cambio actual de cualquier

variable con sus valores presente y rezagado, podemos resolver este sistema --
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para las siguientes incégnitas: AFRE, AFGE, AFE, AFB y AFO

Para propdsitos de estimacidén debe notarse que el sistema tambient -

satisface las "condiciones de orden' de identificacién.
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FD
FC
LO
FB
FR
FG
FL
FE
FO
FRE
FGE
kb

ke

NFD

NLO
kei

rf

re

APENDICE

Lista de las Variables Usadas en el Tercer Capitulo

DEFINICION

Bonos Ei.na.nciero-s

Certificados Financieros
Préstamos Recibidos
Redescuentos

Reservas en Efectivo

Valores del Gobierno

Préstamos Concedidos

Acciones

Otros Activos y Pasivos
Reservas de Efectivo excedentes.
Valores del Gobierno excedentes.
Tasa de Reserva Total Requerida sobre los bonos

Relacién de Reserva Total Requerida sobre los
Certificados Financieros.

Relacién de Reserva Total Requerida sobre los
Préstamos Recibidos.

(1-kb) - FD

(1-kc) - FC

(1-k;) - LO

Tasa de Reserva de Efectivo Requerida sobre la
Obligacidn i.

Tasa cobrada sobre los préstamos concedidos
por las financieras.

Tasa de rendimiento esperada sobre las acciones.



CAPITULO IV

EIlL, MERCADO DE FONDOS PRESTABLES

En los capitulos previos nuestra atencién se enfocé sobre las deci
siones acerca de los niveles deseados de reservas en efectivo, valores del -
gobierno, acciones y redescuentos. En esos capitulos supusimos exégeno al
volumen de préstamos concedidos por los bancos comerciales y financieras.
Considerando que ambos tipos de instituciones venden productos similares, -
con precios sujetos a la influencia de su comportamiento, los modelos hasta
ahora desaz:rollados para los bancos comerciales y sociedades financieras -
pueden contener un error de especificaciéon. Esto es, la distribucién de los
préstamos entre 1os bancos comerciales y las financieras puede no ser exdge
na, sino mas bien una variable dependiente del comportamiento de la cartera
de ambos tipos de instituciones financieras. La distribucién de préstamos -
entre bancos comerciales y financieras puede esperarse que sea una funcidn
(entre otras cosas) de los costos relativos, desde el punto de vista del presta
tario, de obtener fondos pre_.'stables de cada fuente. Enténces, con objeto de
explicar la distribucién de préstamos entre bancos comerciales y financieras,
el modelo debe ger capaz de explicar la determinacidén de las tasas cobradas

sobre los préstamos concedidos por ambos tipos de intermediarios financie-

ros.

Hasta ahora no se ha establecido ninguna relacién entre los bancos
comerciales y las financieras. Los modelos de comportamiento de cartera -
para ambos tipos de instituciones fueron desarrollados independientemente sin

introducir ninguna interaccién entre ellos. La descripcidn que sigue, acerca
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de la operacion del mercado de fondos prestables, intenta remover esa debili-

dad y asi proporcionar un modelo integrado de comportamiento financierol.

Un analisis tradicional estatico de oferta y demanda sera utilizado -
para explicar la determinacién de las tasas de interés y niveles de equilibrio -
para préstamos. Sin embargo, siempre que surja una discrepancia entre las
cantidades actuales y deseadas se postulard un modelo de ajuste de existencias.
Nuestro procedimiento, entonces, seri especificar los determinantes de los ni
veles de préstamos deseados por los prestatarios, bancos y financieras y su --

comportamiento cuando estan fuera de equilibrio, o sea la dinimica de los mer

cados de fondos prestables.

Como ya se ha indicado, vamos a considerar dos mercados de fondos
prestables: el mercado de préstamos de las financieras y el mercado de prés-
tamos de los bancos comerciales. La razdén para suponer la existencia de dos
mercados de préstamos es el hecho mencionado anteriormente de que las finan

cieras tienden a especializarse en préstamos de mayor monto y méis largo ven-

cimiento en comparacién con log bancos comerciales.

Consideraremos primero el lado de la demanda en ambos mercados.-
La demanda de financiamiento externo dependera del ingreso, decisiones de gas
to y decisiones de manejo de activos de familias y empresas. A su vez la deman
‘da de préstamos de bancos y de financieras dependera de los costos relativos de

Como una serie de tiempo de préstamos de financieras a bancos no se encuentra
disponible independientemente del total de fondos pedidos en préstamo por los -

bancos, la discusidén que sigue no incluye una ecuacidn para explicar los fondos
que los bancosg comerciales obtienen de las financieras.
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diferentes tipos de financiamiento externo. Si consideramos que todas las
decisiones anteriores dependen de las tasas de interés y el ingreso, pode--

mos proponer la siguiente hipétesis simple para la demanda deseada de - —

préstamos:
(1) BL*d = BLd (b, Tf, Y)
(2) FL*d = FLd (¥b, Tf, Y)

Noétese que sélo hemos incluido las tasas cobradas por los bancos
comerciales y financieras sobre préstamos concedidos por ellos como las -

tasas de interés relevantes.

L.a razdn para esta simplificacién es que muy pocas firmas en Mé
xico acuden a las bolsas de valores organizadas para asegurarse fondos adi-
cionales-. Por otra parte, los fondos proporcionados por intermediarios na
cionales o publicos, como mencionamos en el primer capitulo, no compiten

con los fondos proporcionados por los intermediarios financieros privados.

La demanda deseada de prétamos de los bancos comerciales se —
espera que esté inversamente relacionada a la tasa cobrada por esos interme
diarios financieros y positivamente relacionada a la tasa cobrada por las fi-
nancieras y al ingreso (Y). La demanda deseada de préstamos de las finan
cieras se espera que esté inversamente relacionada a la tasa de interés co-
brada por este tipo de institucidn y positivamente relacionada a la tasa cobra

da por los bancos comerciales y al ingreso.

Haé?a ahora hemos discutido brevemente 1a demanda deseada de -

préstamos. En cualquier momento lag empresas y las familias pueden no -
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estar en la posicidén deseada. Ahora vamos a especificar como ellas alcanzan
ese equilibrio. Se supondra que el nivel de préstamos es la variable de deci-—
8ién y que firmas no financieras y familias se acercan al nivel deseado siguien

do un patrén descrito por el modelo de ajuste de existencias. Asi pues,

(4) AFLy = & 2(FL% - FLg-g)

Si la funcién de costos fuera de equilibrio y la funcién de costos de -

ajuste son ambas cuadraticas, entonces el patrén dindmico que emana de este

modelo es el patrén de ajuste de maximizacioén de utilidades?2,

Substituyendo lag ecuaciones (1) y (2) en (3) y (4) respectivamente --
obtenemos:
(5) ABLg =g, ("b,Tf, Y, BLg ;)

(6) AFLy =gy (b, Tf, Y, FLj ¢.q)

Consideremos ahora el lado de la oferta de los mercados de fondos -
prestables. Tomaremos primero la oferta de fondos prestables por los bancos
comerciales. La oferta deseada de fondos prestables se espera que dependa -
de la capacidad del sistema bancario para adquirir activos productivos al prin-
cipio del periodo, ésto es depdsitos potenciales, y también sobre las tasas co-
bradas por los bancos comerciales y las financieras. La tasa que cargan los

* bancos comerciales mide el rendimiento de otorgar préstamos y la tasa carga-

L -

Ver Robert E. Kroiner, "Structural Estimates of Supply and Demand in the U.S.A.

Short Term Bank Loan Market'", Bulletin, Oxford University, Institute of Economics
and Statistic, Vol. 31, Feb. 1969, pp. 39-46.
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da por las financieras mide los costos alternativas de los fondos usados en esta
forma. Ademdis, como la mayor parte de los prestatarios tienen acceso al mer
cado de préstamo.s de la financiera, los bancos deben considerar su tasa en re—
lacioén a la que cargan las financieras. Asi,
(7) BL* = BLg (PDy_;, b, Tf)

Donde la oferta <.:leseada de préstamosse encuentra positivamente rela
cionada a l;as depdsitos potenciales y la tasa cobrada sobre los préstamos de los
bancos comerciales, e inversamente relacionada a la tasa cobrada sobre los prés

tarmos concedidos por las financieras.

El stok de préstamos seri considerada como la variable de de-~
cisidén para los bancos comerciales. Esto es, suponemos que ellos ven la canti
dad de préstamos concedidos como la variable que tratan de ajustar siempre que
surja una discrepancia entre los niveles actuales y deseados. Al igual que en el
segundo capitulo, usaremos un modelo de ajuste de existencias para describir el
comportamiento de los bancos en desequilibrio. Combinando la oferta deseada
de préstamos con el modelo de ajuste de existencias, obtenemos la siguiente ex-
presién para explicar el cambio en la existencia actual de préstamos:

(8) ZS-BLS = fg (PDy_;, Tb, Tf, BLg ¢_1)

Hasta ahora la explicacién de la oferta actual de préstamos por los ban
c0s comerciales no ha tomado en cuenta el hecho de que el ajuste de la exsitencia
vde préstamos es una variable, como cualguier otro componente de cartera, sujeto
a restricciones. Los argumentos para incluir un conjunto de restricciones fueron

ya discutidos en el capitulo segundo. Nosotros sélo incluiremos en la ecuacién -

(8) el conjunto de restricciones discutidas en ese capitulo. Asi,
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(9) ABLg = Ly (PDy_;., Tb, Ff, BLg_;. APD, ASD, ATD, ABGE, -
ABRE, ABRB) ‘

Siguiendo el mismo tipo de razonamiento, podemos llegzar a la --
siguiente expresidon explicando el cambio actual en la oferta de préstamos por
las financieras:

(10) AFLg = L¢ (FO;_q, T, Tf, FLg.; ANFD,ANFC,ANLO, AFE, AFGE,
AFRE, AFB, Te)

Una vez definidas las determinantes de la oferta y la demanda por
fondos pres:tables, podemos dar un paso adicional y usarlas i:ara. explicar la

determinacion de las tasas de interés.

Consideremos primero la tasa de interés cobrada por los bancos
comerciales. Por definicidén las cantidades actuales de préstamos ofrecidos
y demandados son iguales. Asi, p.odemos usar las ecuaciocnes {3} ¥ (9) para
encontrar la tasa de interés cabrada por los bancos comerciales y obtener:

(11) rb = hj(PD¢-1, Tf, BLt-1, Y, APD, ASD, ATD, ABGE, /ABRB)

Del mismo modo podemos resolver la tasa de interés cargada por;
las financieras y obtener:
(12) rf = hg (TOt-1, b, Te, FLt-1, Y, ANFD, ANFC, ANLO, AFE, -
AFGE, AFRE, AFB)
Considerando sélo T'b, y If, como enddgenos, podemos usar las —

ecuaciones (11) ¥ (12) para determinar ambas variables.



CAPITULO V

FL MODELO COMPLETO

Hemos ya desarrollado un modelo para explicar el comporta-
miento de los bancos comerciales, otro para explicai' el comportamiento
de las financieras y un ultimo para explicar la determinacién de las tasas
de interés. En base a la discusion en el capitulo previo, podermos apreciar
claramente que los mercados de fondos prestables proporcionan el vinculo -

entre los bancos comerciales y las financieras, y por lo tanto, tenemos un

modelo integrado para explicar el comportamiento de las instituciones finan

cieras privadas en México.

El modelo completo puede ser resumido con el siguiente conjun_

to de ecuaciones:

Bancos Comerciales

(1) ADD- ASD-+ ATD-~ ABRB - ABL-~ ABG-+~ ABR+/ ABO
(2) ADD = ( BRU+BRB-BRE-BGE- ktTD - kgSD)/kg - DD -1

(3) ABGE

1}

Gp (*b, Tf, DD¢-1, TDt-1, SDt-1, APD, AID, ASD, ABL,
ABRE, ABRB, BGE;_;)

(4) ABRE

Rp (¥b, Tf, DD¢-1, TD¢-y, SD¢-1, APD, ATD, ASD, ABL,
OABGE, ABRB, BRE;_;)

() ABRB = Bp (b, Ff, DDt-1, TDt-1, SDt-1, APD, ATD, ASD, ABL,
ABRE, ABGE, BRBi.j})

Financieras

(6) AFD- AFC-+ ALO- AFB - AFR—+ AFG- AFL— AFE- AFo

(7) AFRE = Ry (Tf, Te, FDy_;, FC4_;., LO;_;, FRE;_;, AFGE, AFB, AFE,
ANFC, ANFD, ANLO, AFL)
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(8) AFGE = Gg (Ff, Te, FDy.;, FCy.;, LO; 1, FGE.;. AFRE, AFB,
AFE, ANFC, ANFD, ANLO, AFL)

(9) AFE = Ef (rfa l'e’ FDt'].: FCt—l, Lot'l: FEt"l: AF‘GE, AIPRE' -
AFB, ANFC, ANFD, ANLO, AFL)

(10) AFB = Bg (Ff, Te, FD{.1, FCt.1, LOt-;, FBt-;, AFGE, AFRE, AFE,
ANFC, ANFD, ANLO, AFL)

Mercado de Préstamos

(11) ABLg =z Ly, (*b, Tf, PD,_;, BL;_;, APD, ASD, ATD, ABRE, ABGE,
ABRB) :

(12) AFLS'- Lf (rb, rf, e, FDt"l’ FCt_l, LOt_l, FLt-l" &FGE, AFREJ
AFB, AFE, ANFC, ANFD, ANLO) '

(13) ™ = Tb (Tf, PDy-1, Bl4-1, Y, APD, ASD, ATD, BGEi-1, BRE{)
BRB;.1) '
(14) Tf - Tf (*b, Te, FDy_;, FCy_;., FL4_;, Y, ANFD, ANFC, ANLO,
: FEt-1, FGEy-;, FBy.j, FRE; y

E]l sistema se compone de catorce ecuaciones: tres identidades,
(1), (2} y (7), y once relaciones de comportamiento, las cuales pueden ser uti-
lizadas para determinar las catorce incdgnitas, a saber: ABRE, ABGE, ABRB,
ABL, ABO, ADD, Tb; y AFRE, AFGE, AFE, AFB, AFL, AFOy Ff. N&
tese que hemos excluido las definiciones de efectivo y valores del gobierno re--
queridas sobre las obligaciones de los bancos, las financieras, las cuales son

necesarias para resolver el sistema.

Antes de proceder a reportar las estimaciones del modelo, hagamos

algunos breves comentarios sobre las ecuaciones.
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Primero, debe notarse que con objeto de facilitar el procedi--

.miento de estimacién, hemos hecho el modelo "recusivo en bloques''. Esto
es, en las ecuaciones (13) y (14) en vez de usar 108 cambios corrientes de -
los componentes enddgenos de cartera ( ABGE, ABRE, ABRB, AFE, --
AFGE, AFRE, y AFB) su valor rezagado (BGEt-l 5 BREt—l » BRBy ;. ~ -
FEt-l » FGE;_;, FRE;_ ;, y FB{_;) se ha incluido. Este cambio nos permi
te estimar las ecuaciones explicativas de las tasas de interés independiente

mente de las otras ecuaciones.

" Consideremos ahora los signos esperados asociados con la va_

riable explicatoria de cada ecuacién. Los coeficientes de b, se espera que
tengan un signo positivo en las ecuaciones para préstamos y redescuentos. -
Esto es asi porque un incremento en el rendimiento de los préstamos induce
un incremento en su oferta y hace posible un rendimiento mayor sobre los -

fondos pedidos en préstamo, induciendo asi una demanda incrementada de —

redescuentos.

Por otra parte, los coeficientes de fb en las ecuaciones para -
reservas de efectivo y valores del gobierno se espera que sean negativos, ya

que la tasa de interés cobrada sobre los préstamos mide el costo de mantener

fondos en la forma de reservas.

Se espera que los coeficientes de 'f sean negativos en las ecua-
ciones que explican los redescuentos y préstamos de bancos comerciales. Un
aumento en T'f induce un decremento en los redescuentos ya que ésta fuente de
fondos es mas cara y consecuentemente la oferta de préstamos disminuye. Un

aumento en Tf induce 2 los bancos a mantener mas reservas en efectivo y va—
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lores del gobierno, de modo que cuando ellos experimenten una salida de re-

servas, puedan hacerle frente con fondos menos costosos.

Se espera que la capacidad del sistema bancario comercial tenga

un efecto positivo sobre la tenencia de préstamos y otros activos productivos.

Los diferentes tipos de obligaciones (DDt_1 . SDt-l ; TDt-l) es de

esperarse gque tengan un signo positivo en las ecuaciones de las reservas en —

efectivo, valores del gobierno y redescuentos. Esto es, a medida que el nivel

de transacciones se incrementa, la demanda de reservas aumenta.

Se espera que a medida que los bancos comerciales experimenten

entradas de fondos ( APD, ASD, ATID), ellos adquiriran mis activos, reser-

vas en efectivo, valores del gobierno y préstamos. Por otra parte, se espera

que disminuya la demanda de redescuentos.

Debido a la operacidn de un mecanismo de ajuste parcial, se espe
ra que los signos de todas las variables endogenas rezagadas sean negativos an
qu gn g g =4

las ecuaciones explicativas correspondientes.

Ahora consideremos la interdependencia entre las variables endd

genas. Debido a que los préstamos otorgados (BL) pueden ser financiados con

fondos pedidos en préstamo (BRB), los aumentos en redescuentos resultan en -

aumentos en la oferta de préstamos. Otras fuentes disponibles para financiar

la extension de préstamos son las tenencias de reservas en efectivo y valores

del gobierno no deseados. Consecuentemente, es de esperarse que los cambios

en efectivo y valores del gobierno se encuentren inversamente relacionados a -

los cambios en los préstamos.



lL.as existencias de reservas no deseadas (en efectivo y valores
del gobierno) pueden ser usadas también para pagar los redescuentos (BRB),
asi, se espera que los cambios en las reservas estén positivamente relacio-

nados a los redescuentos.

Los signos de BRE en la ecuacidén para BGE, y de BGE en la -~
ecuacion para BRE se espera que sean negativos ya que ellos son cercanos -

sustitutos.

Como los redescuentos son usados para adquirir reservas y para
conceder préstamos, se espera que los cambios en el nivel de redescuentos -

( BRB) estén positivamente relacionados a los cambios en los diferentes ac-

tivos.

lL.os signos de las interacciones también pueden ser explicados -
en términos del proceso de ajuste cruzado discutido en el segundo capitulo. -
Supongamos que la oferta deseada de préstamos es mayor que la oferta actual
de los mismos. Con objeto de alcanzar la posicién deseada, los bancos comer
ciales trataran de conceder mas préstamos. A medida que ellos extienden - -
mas préstamos, la demanda de redescuentos se incrementa y las tenencias de
reservas disminuyen. Supongamos ahora que las tenencias actuales de valores
del gobierno son superiores a las deseadas. Con objeto de reducir la discre—
pancia. ellos trataran de deshacerse de algunos valores del gobierno. A me-
dida que venden valores del gobierno al banco central, ellos concederan mas -

préstamos, incrementarin las tenencias de reservas en efectivo y pagaréan los

redescuentos. En la misma forma podemos deducir los signos esperados para
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cambios en lag reservas de efectivo.

Finalmente, supongamos que el nivel actual de redescuentos es
mayor que el nivel deseado. Los bancos comerciales trataran de reducir —
el nivel de redescuentos. Con ésta mira, ellos venderin valores del gobier

no, reduciran las tenencias de efectivo y concederian menos préstamos.

En lugar de explicar los signos esperados para las variables —

explicativas en las ecuaciones para las financieras, vamos a indicar cuales

son en la tabla siguiente:
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. Variable Dependiente

FRE FGE FE FL

rf -

FDt-1

FCt.y
LO¢-y

TR N O I

AONFD

ANFC

+ o+ +

ANLO

+++ b+t
R

FRE '

Variable FGE - -

+ + +

Explicativa FE - -
FB -+ e -+ ra
FL - -

FRE;., N
FGE,_, -
FEi-y N
FB, -

FLg-g

Th

Pasemos ahora a los signos esperados asociados con las variables
expucl;ativas en las ecuaciones de las tasas de interés. En la ecuacidn (13) se -
espera que el signo de r't sea positivo. Cuando I'f aumenta, la oferta de fondos

prestables de 108 bancos comerciales disminuye va que el costo de esos fondos



76

esmisg alto ahora. Por otra parte, la demanda de préstamos de los bancos
!comerci.ales se incrementa, ya que es0s préstamos son un substituto para —
los préstamos de las financieras. Asi, el resultado es una ¥b mayor. El =
signo del nivel de préstamos rezagados ﬁ:tide las velocidades de ajuste relati
yag de la oferta y la demanda de préstamos. Asi pues, puede ser negativa,
cero 0 pogitiva. Si la velocidad de ajuste de la demanda de préstamos es ma

yor que la velocidad de ajuste de la oferta, el coeficiente del nivel de présta-—

nos rezagados tendrd un signo negativo.

Cuando el ingreso se incrementa, la demanda por préstamos se

scrementa y consecuentemente I'h,

Se espera que las entradas de fondos estén asociadas con signos

egativos ya que ellas inducen incrementos en la oferta de préstamos.

Los niveles de reservas en efectivo y valores del gobierno reza

ados se espera que tengan signos negativos. Sila existencia actual de reser

es mayor que el nivel deseado, un incremento en la oferta de fondos presta
les puede ser esperado y consecuentemente una disminucién en la tasa de inte

és cobrada por los bancos comerciales. Se espera que el nivel de redescuen

08 rezagados tenga un signo positivo. Un nivel deseado de redescuentos mayor
le el nivel actual resultara en una oferta mayor de fondos prestables y conse-

Uentemente ent una tasa de interés menor.

Los signos asociados con los coeficientes de las variables explica

vag de la tasa de interés cobrada por las financieras se espera, mutati mutan-



77

dis, que sean los mismos que aquellas asociadas con las variables explicativas

de la tasa de interés cobrada en los bancos comerciales.



CAPITULO VI

ESTIMACION Y ANALISIS DEL
MODELO COMPLETO

Hemos desarrollado nuestro modelo lo suficiente para exponerlo
alog hechos. Debido a que tenemos un sistema de ecuaciones simultineas, -
ge utilizaron mé;todos estructurales de estimacién. Los resultados que se re
portan mids adelante fueran obtenidos con los métodos de minimos cuadrados -
en dos y tres etapasl. Este dltimo método es asintéticamente mas eficiente -
que el primero. Esta ganancia en eficiencia es debida al hecho de que el mé-

todo de minimos cuadrados en tres etapas toma en cuenta en el procedimien*o

. de estimaciébn, la correlacidn entre los residuos de las diferentes ecuaciones.

L.as series bancarias y financieras usadas para la estimacidn d-=

el modelo (0 modelos) fueron obtenidas de las hojas de balance mensuales pu-

blicadas en el Informe Anual de el Banco de México y en el Boletin Estadistic-

de 1a Comisi6ébn Nacional Bancaria. Las series originales fueron transforma-

das de acuerdo a las definiciones usadas en la formulacién del modelo.

Los datos mensuales en cada trimestre fueron promediados y el

promedio resultante fué utilizado como el valor para el trimestre correspon--
diente. El periodo de observacidn va desde el segundo trimestre de 1957 al &~

timo trimestre de 1968, un total de 47 observaciones.

lm programa de computadora utilizado fué "“The Zellner Three-Stage Least- -
Squares Program'' originalmente escrito en la Universidad de Wisconsin por -
A. Stroud, A. Zellner y L..C. Chau, y mas tarde revisado y expandido en la -
Universidad de Chicago por H. Thornber y A, Zellner. Memorandum No. 40:
The Brookings. “Computer Center.
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Dado que los bancos y las financieras experimentan patrones
estacionales e.n la demanda de fondos, es probable que tengan necesidades
estacionales de liquidez. Como los datos disponibles no estin estacional-
mente ajustados, hemos incluido variables "dummy" (D;) en todas las ecua
ciones para ton-:lar en cuenta las variaciones estacionales. Con obfeto de -
permitir un patrén cambiante de variaciones estacionales, hemos multipli
cado la "dummy'™. correspondiente a cada trimestre por un indice de tiem

po. Esto implica un cambio estacional creciente a través del tiempo.

Como en cualquier estudio economeétrico, las ecuaciones re--
portadas mis adelante no son las mismas con las que 'empezamos. Debido
a la existencia de multicolinearidad- algunas variables fueron eli.min-adas.
Otras resultaron no-significativas y aparecieron asociadas con el signo in

correcto. La mayoria de ellas también fueron eliminadas de las ecuaciones

explicativas.

La interpretacién de las estimaciones resultantes se dificulta
por varios factores. Prim'ero, poco se conoce acerca de las propiedades en
muestras pequefias de los métodos estructurales. Introduciendo valores reza-
gados de las variables dependientes el problema se complica. Esto significa =~
que las iJruebas standard t y F y Durbin Watson son ahora algo sospechosas. -
Por otra parte, lo que hay de eviciencia, sugiere que el método de minimos cua
drados en dos etapas tiende a producir valores t algo conservadores. Esto su
giere, si algo, que bodemos poner més énfasis sobre especificaciones a-priori

(tales como el signo apropiado de un coeficiente) y ser méis o menos liberales

con respecto a la nocidn de significancia.
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Los R2 y el cuadrado de los errores estandard de estimacidn de
las ecuaciones reportadas adelante, fueron ajustados por grados de libertad. -

Los valores t se reportan en paréntesis bajo los coeficientes estimados.

Con esas advertencias en mente, procedemos a resumir los re--
sultados obtenidos. Ver cuadros VI.1-VI.10. En esos cuadros OLS significa
minimos cuadrados ordinarios; 25LS minimos cuadrados en dos etapas; y - -
3SLS minimos cuadrados en tres etapas. Con objeto de tener una base con fi-
nes comparativos, se ha incluido en la primera columna los resultados de la
regresibn c.orrespondiente a una explicacidn no causal. Esas regresiones in
cluyen como variables independientes el valor rezagado de la variable depen—

diente, una variable de tendencia y las "dummies'' estacionales.

Para una ripida referencia a la notacién, presentamos el siguien

te resumen de los simbolos y definiciones utilizados:

SIMBOLO DEFINICION
DD Depdsitos a la vista.
BGE Tenenciag de valores del gobierno en

exceso por los bancos comerciales.

BRE Tenencias de reservas en efectivo en
exceso por los bancos comerciales.

BRB Existencias de redescuentos de los —
bancos comerciales.

BL Préstamos concedidos por los bancos
comerciales.

PD Depbsitos potenciales.

BO Total de obligaciones de los bancos -

comerciales.



SIMBOLO

FRE

FGE

FE

FB

FL

FD-~

OL

FOA

NFD
NOL
NFO

FO

Th

s

DaT
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DEFINICION

Tenencias de reservas en efectivo en
exceso de las sociedades financieras.

Tenencias de valores del gobierno en
exceso de las sociedades financieras.

Tenencias de acciones de las sociedades
financieras.

Existencias de redescuentos de las so-
ciedades financieras.

Existencias de préstamos concedidos -
por las sociedades financieras.

Bonos financieros

Certificados financieros—~préstamos —
recibidos.

Promedio mévil de 8 trimestres de obli
gaciones totales de las financieras.

FD -- Reservas requeridas
OL — Reservas requeridas
NFD—-NOL

Total de obligaciones de las sociedades
financieras.

Tasa de interés cobrada por los bancos
comerciales.

Tasa de interés cobrada por las socieda
des financieras.

Indice de produccidén industrial
"Dummy' estacional para el trimestre i

(toma un valor de uno en el trimestre i
y cero en los demas trimestres del ano)

’.

Di por el valor correspondiente del indice
de tiempo.
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SIMBOLO DEFINICION

DGDO "Dummy" para los cambios en administracién -
de gobierno y politica publica.

EPT Cambio porcentual esperado en los precios de
las acciones.

En el segundo capitulo mencionamos dos procedimientos para to-
mar en cuenta las interacciones en el proceso de ajuste de las variables en
dégenas. Uno era incluir los valores rezagados de todas las variables endd
genas en las ecuaciones explicativas correspondieates. El otro era incluir
los cambios corrientes en los valores de las variables enddgenas. Siempre
que el primér método fué usado con propodsitos estimativos, 1los valor t fue-
ron a menudo insignificantes y algunos coeficientes aparecieron con el signo
equivocado. Esos resultados se explican por el alto grado de colinealidad -
observado entre los valores predeterminados de los componentes de cartera de
los bancos y financieras. Como es bien conocido en econometria este fené—
meno puede conducir a la estimacidn de coeficientes con errores estindard
muy altos y consecuentemente con valores t insignificantes. Por esta razdn,
los resuitados reportados en los Cuadros VI.1 - VI.9 correspondzn a las es
timaciones de coeficientes de las ecuaciones explicativas usando el segundo

procedimiento.



Coeficientes de Regresién* de las Ecuaciones para Explicar las Tenencias

CUADRO VI.1

de Reservas en Efectivo en Exceso de los Bancos Comerciales

Meétodo
Variable Dependiente

Constante
BRE,.
BO¢-1
APD

| ABGE
ANHBRB
D2T

D3T

D4T

(1)
OLS

ABRE

47.55
(1.30)

-.342
(2.88)

-.3
(-3)

-, 32
(.37)

1.97
(2. 25)

.74
( .66)

6,204.8
.27

2.25

(2)
OLS

ABRE

33.31
(1.9)

-.248
(4.4)

-.0033
( 3.02)

.14
(10.87)

-,4686
( 8.83)

,448
( 9.79)

2.17
( 3.64)

1.08
( 2.23)

.74
( 1.64)

1,500.0

.83

2.3

(3)
25LS

ABRE

23.74
(1.13)

-.233
(3.56)

-.0029
(2.1)

.16
(7.84)

- . 587
(6.4)

404

3.02
(3. 39)

1.33
(2.29)

.55
( .97)

2101200

.17

(4)
3SLS

ABRE

23.44
(1.14)

-.224
(3.55)

-,0031
(2.27)

.16
(8.07)

-.582
(6.55)

422
(3.91)

2.94
(3.32)

1.32
(2-28)

.55
( -99)

* Los nimeros en paréntesis , bajo los coeficientes de regresidén, son los

valores X



TENENCIAS DE RESERVAS EN EFECTIVO EN EXCESO PCR LOS
BANCOS COMERCIALES

Todas las variables explicativas en las ecuaciones (2), (3) ¥y (4) en - -
Cuadro VI1.I, excepto las obligaciones totales (BOg.1), tienen el signo espera_
doy son significativas. El signo de BOg-jresultd ser negativo. Este resulta
do puede ser parcia.lmenté explicado como sigue: cuando hay una entrada de -
fondos las reservas en efectivo, en exceso se incrementan. Este incremento
normalmente serd mayor que el que podria ser experimentado si la permanen
cia del flujo de fondos fuese conocida con certeza. El siguiente periodo, cuan
do los bancos comerciales ya han evaluado la permanencia del flujo, usaran -
esos fondos para adquirir activos productivos o liquidar redescuentos. En --
los Cuadros VI.2-VI.4 podemos notar que cuando el exceso de reservas en --
efectivo disminuye, el exceso de valores del gobierno aumenta, los redescuen
tos disminuyen,los préstamos se incrementan. Como el precio de los valores
del gobierno est4 mantenido a la par por el banco central, podemos esperar -
que la mayor parte de las tenencias de reservas en efectivo en exceso, salvo-
aqueilas usadas para propdsitos de transacciones (que son bastante pequefias),
fon indeseadas y consecuente.mente podemos esperar observar una tendencia a
frantener menos reservas de efectivo a medida que los bancos comerciales --
erecen. Asf pues, existe una tendencia a que declinen las reservas en efecti
vo en exceso al crecer los bancos comerciales. Esto es mas probable afin, -

8l recordamos que el precio de los valores del gobierno es mantenido por el -

banco central.

El coeficiente de la existencia de reservas en efectivo en exceso reza-

gadas es negativo, como se esperaba, indicandeo la operacién de un proceso de
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ajuste parcial. Sin embargo, la velocidad de ajuste 'parece ser muy baja, --
aproximadamente .23 por trimestre. Considerando que los costos de las - -
transacciones en los valores del gobierno son practicamente cero, deberiamos

de haber encontrado una velocidad de ajuste cerca de uno.

El coeficiente de los depodsitos potenciales, .16 es positivo y altamen
te significativo, indicando que lag reservas en efectivo se incrementan cuan-
do hay una entrada de reservas propias. En términos del valor t, esta va—

riable es la mas significativa como puede ser visto'en el Cuadro VI.I.

Debemos notar que las ecuaciones explicativas de las reservas en - -
efectivo en exceso no incluyen el cambio en préstamos como una variable ex
plicativa. En los experimentos llevados a cabo, esa variable fué consisten-
temente insignificante y usualmente resultd asociada con el signo equivocado.
La conclusion parece ser que cuando los bancos conceden préstamos ellos no
acuden a las reservas en efectivo en exceso. En el Cuadro VI.4 podemos no
tar que cuando hay tenencias indeseadas de reservas en efectivo en exceso, -
los bancos son inducidos a éxpandir los préstamos. Esas aseveraciones im-
plican que el orden de causalidad va de las reservas en efectivo indeseadas a

los préstamos y no de los préstamos a las reservas en efectivo en exceso.

El signo negativo asociado con valores del gobierno en exceso, refleja
el hecho de que los valores del gobierno y las reservas en efectivo son substi-
tutos. Asi, cuando los bancos quieren incrementar las tenencias de valores del

gobierno, ellos acuden parcialmente a sus tenencias de efectivo. O, cuando -

los valores del gobierno decrecen porque, digamos, ellos tienen tenencias in-
deseadas, ellos usan una fraccidén de este cambio para incrementar la existen-

cia de reservas en efectivo.
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Cambios en los redescuentos inducen cambios en efectivo en la misma -
direccién. Cuando existe una discrepancia entre los niveles actual y deseado
de los redescuentos-s, los bancos acuden a las reservas en efectivo para dismi—
muir tal discrepancia. Asi, cuando hay u.n. exceso del nivel actual sobre el nivel
deseado, los redescuentos decrecerin y también las reservas en efectivo en ex-

Ceso.

Los valores t y los coeficientes de las "dummies'" estacionales indican
la existencia de variaciones estacionales crecientes. Para un afio dado, existe
un maximo d:a reservas en efectivo en exceso en el segundo trimestre, después
disminuye a medida que avanzamos del segundo al tercer y cuarto trimestre. —
Como est;unos tratando con el agregado de los bancos comerciales, operando —
por todo México, es bastante dificil explicar el patrén resultante. Una posibili
dad es que las ""dummies' estacionales reflejen la fuga de reservas resultante -
del patrén estacional de la actividad de los negocios. Asf, en el Gltimo trimestre,
cuando el comercio esti méis activo se necesita mas dinero en circulacién para
lag transacciones. Como este dinero es obtenido parcialmente de los bancos --
comerciales, las reservas en efectivo tenderan a decrecer en el cuarto trimes-
tre. Debemos notar que a medida que el tiempo transcurre, el cambio estacio
nal se incrementa. Como debemos recordar, las ""dummies' usadas toman el va
lor del indice de tiempo en el trimestre correspondiente y cero en otros trimes
tres. Asi, al ir creciendo el sistema bancario comercial el cambio estacional

g8e incrementa.

TENENCIAS DE VALORES DEL GOBIERNO EN EXCESO POR LOS
BANCOS COMERCIALES

En el Cuadri VI.2, en las ecuaciones (2}, (3) y ‘(4), todas las variables -

tienen el signo esperado.
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CUADRO VI.2

Coeficientes de Regresién* de las Ecuaciones para Explicar las Tenencias de
Bonos del Gobierno en Exceso de los Bancos Comerciales

(1) (2) (3) (4)
Método OLS OLS 25LS 3SLS
Variable Dependiente ABGE NBGE ABGE ABGE
Constante -506.8 -72.35 -144.59 . -46.87
(3.63)  (L.28) (1.15) ( .68)
BGE;-; -.253 -.027  -_075 -.006° -
(3.62) ( .564) ( .82) ( -13)
BOt-1 .047 . 069 .04
(1.76) (1.56) (1.26)
BL¢-1 -.063 -_079 -.059
(1.95) (1.686) (1.61)
APD .263 .24 .27
(19.44) (6.22) (11.55)
ABRE -1.346 -1.34 -1.7
(8.97) (3.15) (5.99)
ABL -.219 -.24 -.32
(4.31)  (1.92) (3.24)
ABRB .959 .631 .99
(11.19) (1.55) (3.9)
D2T -5.61 4.03 5.29 5.1
(2.34) (4.27) (3.44) (3.39)
D3T -5.47  3.23 3.76 4.31
(2.32) (3.84) (2.67) (3.33)
D4T -4.22°  1.97 2.68 3.7
(1.82)  (2.197  (1.47) (2.37)
T 30.97
(4.72)
s2 46,440.3 3,802.0 7,247.0
R2 ~ 34 .95 .90
DW 2.01 2.29

* Los nimeros en paréntesis,bajo los coeficientes de regresion,son los valores t_
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El coeficieate de las obligaciones totales (BO¢-1) es positivo r:;os:ré;_
do que la existencia de valores del gobierno en exceso tiende a incrementarse
cuando el sistema bancario crece. Sin embargo, en las tres estimaciones TLS3,

2SLS y 3S5LS, este coeficiente resultd ser no significativo a un nivel de 3%. —

C T

Sin embargo, debemos recordar nuestras observaciones acerca de los métodos
~ de estimacidn estructurales hechos al principio de este capitulo que nos permi
ten poner mas énfagis sobre los signos esperados y ser algo mas liberales con

respecto a 1a nocidén de significancia.

El coeficiente de valores del gobierno en exceso rezagados tiene un —
signo negativo, como era de esperarse de acuerdo a un mecanismo de ajuste —
parcial. Sin embargo,elvaloriestan bajo que sugiere un coeficiente no signili

cativo.

Cuando el volumen de préstamos se incrementa, los bancos comercia
les usan los valores del gobierno en exceso para financiar tal expansidn. Vien
do a las ecuaciones (2), (3) y (4) en el Cuadro VI. 2 podemos notar que cuando -
los préstamos se incrementan, la existencia de valores del gobierno en exceso
disminuye. Los valores t del coeficiente de los préstamos son significativos a
un nivel de 5%. EIl signo negativo del valor rezagado de los préstamos concedi
dos (BLt-1), indica la existencia de efectos rezagados sobre los valores del go
bierno. El efecto total de los préstamos sobre las tenencias de valores del go—

“bierno se encontrd sers:
— .32 ABL - .059 BL{_|

- .32 (BLt - BLt-1) -~ .059 BLt-1
— .32 BLt ¥ .2531 BLt-1
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Asi pues, cuando los préstamos aumentan ellos son parcialmente finan-
ciados con el producto de la venta de valores del gobierno. Maés tarde, sin -
embargo, los bancos comerciales incrementan de nuevo su existencia de valo

res del gobierno en la forma indicada de la ecuacién anterior.

En las ecuaciones {(2), (3) ¥y (4) en el Cuadro VI.2, el cambio en los de-
pbsitos potenciales tiene el signo esperado y es altamente significativo. De -
hecho, esta variable tiene el valor t mais alto en esas ecuaciones, EIl signo -
positivo de esta variable indica que la existencia de valores del gobierno en -

exceso se incrementa cuard 0 hay una entrada de reservas.

Los coeficientes de ABRE y ABRB tienen los signos esperados, Cua;x}_
do las reservas en efectivo en exceso actuales son superiores a las reservas
en efectivo en exceso deseadas los bancos disminuyen el nivel actual y usan -
esas reservas para adquirir valores del gobierno. Cuando el nivel actual de
redescuentos excede al nivel deseado, el banco disminuye sus redescuentos -
dismiﬁuyendo 91 nivel de valores del gobierno en exceso. Ambos coeficientes

son significativos a un nivel de 5% como se indica por los valores t correspon

dientes.

Finalmente, el patrén estacional encontrado para las tenencias de valo-
resg del gobierno en exceso es muy similar al encontrado para las reservas en
efe;:tivo en exceso. Hay una cispide en el segundo trimestre e incrementos ~
decrecientes en el tercer y cuarto trimestres. Esas variaciones estacionales
se incrementan a través del tiempo, a nie_dida que crece el sistema bancario -

comercial.



REDESCUENTOS DE LOS BANCOS COMERCIALES 3

Cuadro VI. 3

Coeficientes de Regresion* de las Ecuaciones para Explicar la Demanda de Redes-
cuentos de los Bancos Comerciales

(1) (2) (3) (4)

Método OLS OLS 2SLS 3SLS
Variable dependiente ABRB. ABRB ABRB ABRB
Constante -76.66 11.03 17.54 43.52
(.69) (.41) (.45) (1.386)
BRB;_; -.035 -.039 -.052 .014
(.49) (1.14) (1.02) (.5)
Bot..l "0055 -~ a 075 -.025
(2.08) (1.9) (.99)
BL_, .091 .12 . 036
(2.15) (1.92) (. 96)
APD -.224 -.254 -.272
(12.45) (4.63) (5.73)
ABGE .80 .93 1.0
(11.8) (3. 96) (4.80)
ABRE 1.28 1.63 1.71
(11. 11)  (5.25) (5.76)
4BL .273 .362 .31
(6.54) (3.49) (3.45)
D2T 7.63 -2.88 -4.46 -5.18
(3.99) (3.1) (2.21) (2.73)
D3T 3.61 -3.05 -4.25 -4.29
(1. 9) (4.1) (3.22) (3.30)
D4T 2.21 -2.57 -4.03 -3.6
(1.17) (3.34) (2.79) (2.62)
T 4.13
(.57)
sg 29998.2 3,111.4 4.799.0
R? .28 .92 .88
DW 1.56 2.25

* Los nimeros en paréntesis, bajo los coeficientes de regresién son los valores.
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Como en las ecuaciones previamente discutidas, €l comportamien
to de los bancos comerciales esti dominado por los flujos de reservas y por -

la interaccién con otras variables end6genas.

En el Cuadro VI.3 podemos notar que los resultados de la regre—
8ibn sugieren que los redescuentos disminuyen a medida que el total de las ~-
obligaciones de los bancos comerciales se incrementa. Sin embargo, el coe-

ficiente BO;_; resultd no ser significativo en la estimaciédn de 3SLS.

El volumen de redescuentos rezagados no parece ser significativo,
¥ en la estimacién de 3SLS vino a resultar positivo. De acuerdo a los resulta-
dos en el Cuadro VI.3 cuando los depbsitos potenciales se incrementan, cuando
hay una etrada de reservas, el nivel de redescuentos decrece. Dado el volumen
de préstamos, al tener los bancos méas reservas a su disposicion, pueden per-

mitirse el tener un nivel mas alto - de redescuentos.

Los cambios en efectivo y valores del gobierno estian asociados con
signos positivos, indicando movimientos pararelos con redescuentos. Los sig-
nos son consistentes con las interacciones esperadas entre redescuentos y re--
servas en exceso. Si el nivel actual de reservas en exceso es mayor que el ni-
vel degseado, 1038 bancos trataran de reducir las reservas en exceéo ¥ liquidar -
redescuentos. Los coeficientes de ABGE y ABRE en el Cuadro VI.3 son alta--

. mente significativos a un nivel de 5%.

Como se esperaba, cuando los bancos comerciales conceden présta
mos, ellos incrementan la demanda de rede.scuentos. Los valores t indican que
esta variable (ABL) es significativa a un nivel de 5%. El coeficiente positivo de

la existencia de préstamos rezagados indica los efectos a largo plazo de esta va



riable sobre la demanda de redescuentos. Sin embargo, ésta variable

{BLy-1) resultd no ser significativa en la estimacién mediante 3SLS.

92



CUADRO VI.4 93

Coeficientes de Regresién* de las Ecuaciones para Explicar la Oferta de
Préstamos de los Bancos Comerciales

(1) (2) (3) (4)
Método OLS OLS 2SLS 3SLS
Variable Dependiente ABL ABL ABL ABL
Constante -156.9 -4818.0  -3928.1 -879.5
(1.20) (2.34) (1.03) (.43)
BL¢-1 -.045 ~-.025 -.02 -.034
(1.14) (1.41) (.79) (1.92)
PDt-1 .012 . 0006 .02
(.61) (.02) (1.08)
The-1 548.2 556.1 80.3
(2.29) (1.29) (.36)
Tit -60.2 -139.5 -.88
(.61) (.99) (.01)
APD .293 .42 .70
(2.63) (1.05) (2.82)
ABGE -1.14 -1.83 -2.52
(2.94) (1.13) (2.63)
ABRE -2.06 -3.29 -4.65
(3.35) (1.81) (3.52)
ABRB 1.78 1.74 2.93
(4. 96) (1.38) (4.13)
D2T 8.93 5.24 10.31 12.94
(3.25) (1.74) (1.29) (2.08)
D3T 9.02 8.31 10.49 12.15
(3.33) (3.73) (2.55) (3.63)
D4T 8.43 8.12 10.02 11.07
(3.14) (3.87) (3.58) (4.13)
T 22.46
(1.47)
52 62,050.8 26,536.4 39,730.0
R2 .42 .75 .63
DW 1.29 1.84

*Los nimeros en paréntesis,bajo los coeficientes de regresién,son los valores t
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Finalmente, los "dummies"™ estacionales son todos significativos,
indicando una disminucién decreciente de los redescuentos con et transcur—
so del tiempo. La mayor disminucién se observa en el segundo trim estre y

viene a ser mis pequefia en el tercer y ¢uarto trimestre.

La Oferta de Préstamos por los Bancos Comerciales

La estimacién OLS de la oferta de préstamos en el Cuadro VI1.4 -
indica que la cantidad ofrecida esti directamente relacionada a la tasa de in
terés cobrada sobre los préstamos en el periodo previo. El coeficiente es -
aig';:ljticaj:iv;) a un nivel de 5% Un incremento en un punto induce en promedio
un incremento de aproximadamente 550 millones de pesos. Sin embargo, al
ir avanzando para obtener las estimaciones de 25LS y 3SLS el coeficiente de
la tasa de interés pierde su significancia. Mirando a los coeficientes de las
oiras variables podemos notar que sus tamanos se incrementan a medida que
obtenemos sus estimaciones de 3SLS. Esto sugiere que la influencia de la —

tasa de interés puede haber sido capturada por las variables restantes en la

ecuacion explicativa de la oferta de préstamos.

Como se esperaba, la tasa presente cobrada sobre los préstamos
concedidos por las financieras estd asociada con un signo negativo. Sin em-

bargo, esta variable no resultd ser significativa.

El coeficiente de los depédsitos potenciales es positivo, como se —
esperaba, y significativo. Cuando las reservas se incrementan la oferta de

préstamos aumenta.
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Mirando a las ecuaciones estimadas podemos notar la existencia de
gignificantes interacciones entre las reservas de efectivo en exceso, valores -
del gobierno en exceso, redescuentos y préstamos. Los cambios en los prés-
tamos bancarios estin inversamente relacionados a cambios en las reservas -
en exceso y directamente relacionados con los redescuentos. Esos son resul-
tados que esperamos obtener. Como se explicd anteriormente, si los bancos
estin manteniendo reservas en exceso no deseadas, ellos tratarian de deshacer
se de ellas. En este proceso de ajuste de reserva, ellos incr 'mentaran la ofer

ta de fondos prestables.

La oferta de fondos prestables también se incrementa con el nivel -
de los redescuentos. Si por ejemplo I'bt-1 se incrementz, la e fistencia deseada
de redescuentos tenderi a ser mayor induciendo un incremento actual en losg --

redescuentos y también en la existencia de préstamos.

Mirando a 1la cuarta columna del Cuadro VI.4, la oferta de préstamos
parece estar positivamente relacionada a la capacidad del sistema bancario al
principio del perfodo PDt.j. Sin embargo, el coeficiente de PDt.] no parece -

ser sigunificativo.

La estimacién 3SLS del coeficiente del volumen rezagado de présta-
mos indica la operacién de w proceso de ajuste parcial. El tamafio de este co
eficiente sugiere una velocidad de ajuste muy baja como puede ser esperada para

este tipo de activo.



CUADRO VI.5
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Coeficientrs de Regresidn* de las Ecuaciones para Explicar las Tenencias de
Renervas en Efectivo en Exceso de las Sociedades Financieras

(1)

Método OLS
Variable l'ependiente ANFRE
Constante 50.98
(1.39)
Log (FC )
FREt-I - 19
(2.16)
" D2T . 938
{(1.54)
D3T .07
(.12)
D4T .819
(1.38)
T 4.28
(1.98)
2
Se : 3,039.3
R2 11
DW 1.63

(2)
OLS

AFRE

-368.73
(2.23)

54.34
(2.38)

-.169
(2.3)

2,986.0

.13

1.85

(3)
3sLs

AFRE

-347.78
(2.13)

51.34
(2.28)

-.158
(2.19)

* Los nitmeros en paréntesis, bajo los coeficientes de regresién, son los va-

lores t.
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Finalmente, las "dummies" estacionales (en las estimaciones de -
3SLS) indican incrementos en la <‘>ferta de préstamos en el segundo, tercero y
cuarto trimestres con respecto al primero. Sin embargo, esos incrementos -
- en la oferta de préstamos de&ecen al pasar del segundo al cuarto trimestre.
TENENCIAS DE RESERVAS EN EFECTIVO EN EXCEéO POR LAS SOCIEDADES
FINANCIERAS
La primer cosa a ser notada acerca de la ecuacidn explicativa para -
las reservas en efectivo en exceso (ver columnasg (2) y (3) en el Cuadro VI.5) —
es el bajo coeficiente de correlacién ajustado. Debido a que todos los exper
mentos llevados a cabo con diferentes grupos de variables rindieron muy baj
Rz's, la implicacién parece ser que hay muy poca variacidén sistematica de te-
nenciag de efectivo;opara ponerlo en forma diferente, la mayoria de las vari-a-
cioneg de las reservaé en efectivo en exceso es ""white noise. Es muy proba-—
ble que este resultado sea la consecuencia de la poca importancia de lasg tenen-

cias de efectivo en la cartera de las financierasz.

Las variacionesg sigteméticas observadas {columnas (2) y (3) se ex—
plican por medio de una transformacién logaritmica de un promedio moévil de 8
trimestres del total de las obligaciones, Log (FOA), ¥ por un mecanismo de --
ajuste parcial. La transformacidn logaritmica sugiere la existencia de econo-
mias a escala en la demanda de regervas en efectivo por las financieras. Por
.otra parte, el tamafio del coeficiente de la existencia de las reservas en efecti-
vo rezagadas sugiere una velocidad de ajuste muy baja.

2En promedio, las sociedades financieras tuvieron en el periodo muestral, 4.2%
de sus obligaciones en la forma de reservas en efectivo en exceso.



CUale. . .5 ) ' a3

Coeficientes de Regresidn* de las Ecuaciones para Explicar las Tenencias de
Bonos del Gobkierno en Exceso de las Sociedades Financieras

(1) (2) A (4)
Método OLS OLS 2SLS 3SLS
Variable Dependiente OFGE  AFGE AFGE  AFGE
Constante -323.4 305.3 235.82 308.14
(1.46) (2) (1.83) (2.46)
FGE¢.y .011 -.456 =~ -.47 -.561
(3.38) (4.12) (5.37)
FD,_y .474 .437 .529
(3.71) (4.19) (5.47)
OL;.q .126 L112 .144
(1.35) (1.44) (2)
FREt-] -.808 -.866 -1.033
(1.47) (1.88) (2.48)
F e "018 "-148 had™ 19
-1 (2) (2.01) . (2.72)
AFRE -1.41 -1.27 -1.525
(1.69) (1.83) (2.63)
ANFD .50 .412 . 345
(2.02) (1.95) (1.71)
ANOL .94 .922 .922
(3.32) (4.32) (4.53)
D2T -9.91 -8.25 ~7.62
(2. 96) (3.42) (3.75)
D3T -3.64 -2.99
(.84) (-93)
D4T -17.52 -10.49 -8.68 -6.42
: (4.05) (3.07) (3.47) (3.05)
T 23.19
(2.97)
s2 158,244.8 84,100.0 59,320
R2 ' .40 .68 .17
DW 1.64 2.07

* Los nimeros en paréni2sis, bajo los coelicientes d2 regr2sida, .1 (o8 vauores t
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Las ecuaciones estimadas no muestran reacciones de las reservas en
efectivo a variaciones en los valores del gobierno o a cualquier otra variable -

endbgena.

La conclusién parece ser que las reservas en efectivo en exceso son -
una variable aleatoria mas que una variable cuyo comportamiento dependa sis-
tematicamente de un grupo de variables explicativas. Esta conclusién parece
altamente razonable si recordamos que las tenenciasg de reservas en efectivo
en exceso tienen méas bien poca importancia en la cartera de las financieras y
consecuente.mente las ganancias esperadas pueden no compensar el costo incu-

rrido en un mejor manejo de este renglén.

TENENCIAS DE VALORES DEL GOBIERNO EN EXCESO POR LAS SOCIEDADES
FINANCIERAS

Como lo esperibamos, en el Cuadro VI.8 podemos ver que la deman-
da de valores del gobierno en exceso depende del volumen de las obligaciones
totales (FDy_; y OL¢_;). También podemos notar que la demanda de valores del
gobierno en exceso depende de la composicién de las obligaciones. De acuerdo
a los resultados en el mismo cuadro, las financieras prefieren tener mas valo-
reg del gobierno en exceso por un peso de bonas financieros (FD¢._;), que por -
un peso de otras obligaciones ,- (OLt-1) las cuales son menos liquidas. Esto es

como se esperaba, ya que los bonos son més liquidos y méas volatiles que OL.

Debemos recordar que las financieras sostienen a la par el precio de
sus bonos y asi, podemos esperar variaciones relativamente grandes en sus —
tenencias de valores del gobierno en exceso cuando varfe la demanda de bonos

por parte del piblico. En la columna (4) del Cuadro V1.6 podemos notar que -
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¢l coeficiente de FDy_jes .53, mientras que el coeficiente de OLy4.; es .14. -

Amhos coeficientes son significativos a un nivel de 5%.

En el mismo Cuadro podemos notar que las tenencias de valores del -
gobierno en exceso se incrementan con la disponibilidad de fondos, ésto es, —
cuando hay un incremento neto en los bonos financieros (ANFD), y otras obliga
cicnes (ANOL). El coeficiente de ambag variables parece indicar que el cam—
bio neto en OL. es totalmente invertido en valores del gobierno, mientras que -
sblo una fraccidn de ANFD es usado para adquirir aquellos valores. Esos re-
fultados deben ser tomados con cuidado ya que es muy improbable, consideran
dola liquidez de los bonos gque una pequefia fraccion de ANFD sea usada para -
adquirir valores del gobierno. Parece ser, en parte debido al relativamente
dto coeficiente de correlacién.(.62) entre FDy.3 y ANFD, que la influencia de

ANFD sobre A,FGE es parcialmente reflejada en el coeficiente de FD;_; -

Las ecuaciones para explicar las tenencias de valores del gobierno en
exceso indican que ellas estan relacionadas negativamente a los cambios en las
reservas en efectivo en exceso, como se esperaba. Cuando hay un exceso del
nivel actual sobre el deseado de las reservas excedentes de efectivo, las finan
tieras disminuyen el nivel actual y utilizan las reservas no deseadas para ad—
quirir valores del gobierno. El coeficiente negativo de FRE,_; indica que este
tambio de reservas en efectivo en exceso a valores del gobierno en exceso tien
de a ser permanente. Ambos coeficientes de AFRE y de FRE;.; son significa-

tivos a uﬂ nivel de 5%.
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El coeficiente negativo de FGEte] indica que un mecanismo de ajuste
parcial esti operando. Como se esperaba, debido a la alta liquidez de los va-

lores del gobierno, la velocidad de ajuste es alta. La velocidad estimada es de

alderre.dor de .56 por trimestre, con un error estandard de .104 (ver columna

(4))-

Las "dummies'" estacionales indican reducciones de los valores del -

gobierno en exceso en el segundo y tercer trimestres. Ambos estacionales '-

son significativos a un nivel de 5%.
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Coeficientes de Regresién* de las Ecuaciones para Explicar las Tenencias de

Acciones de las Sociedades FinancieraS

Método

Variable Dependiente

Constante

FE.3

Log (FOA)

DGDO

D2T

D3T

D4T

(1)
OLS

-.969
(.03)

-.134
(1.72)

-.793
(.87)

-.466
(.52)

-.088
(.01)

5.0
(1.76)

6,902.3

1.32

(2)
OLS

AFE

- 435.48
(2.4)

. 136
2.23)

1.42
(2.63)

14.88
(1.91)

122.74
(4.97)

3,600

.48

(3)
3sLsS

AFE

-480.09
(2.72)

-.152
(2.59)

78.47
(2.99)

18.79
(2.5)

122.97
(5.11)

* Los nimcros en paréntesis, bajo los coeficientes de regresién, son los va-

lores t
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TENENCIAS DE ACCIONES POR LAS SOCIEDADES FINANCIERAS

Las ecuaciones explicativas de las variaciones en las tenencias

de acciones, muestran algunos interesantes resultados. Ver Cuadro VI.7, -

En las columnas (2) y (3) podemos notar que la demanda de acciones por las

financieras depende de su capacidad para adquirir activos productivos, me-

dida por el total de sus obligaciones. La transformacién logaritmica de un

promedio mébvil de 8 trimestres de las obligaciones totales, Log (FOA), indi

ca que la demanda de acciones no crece proporcionalmente al incremento en

los recursos.

Otro hallazgo fué que las financieras responden al cambio por-

centual esperado en los precios de las accionesa. Cuando las financieras -

esperan un incremento en los precios, su demanda de acciones aumenta; y -
viceversa, cuando se espera que los precios disminuyan. Asi pues, las te—

nencias de acciones son sensitivas a las ganancias o pérdidas de capital espe

radas.

DGDO es una ""dummy' para tomar en cuenta los cambios en la

administracién del gobierno y la politica piblica. Esta variable tomé un va-

lor de uno en el primer trimestre de 1959; en 1965 y en los primeros tres tri

mestres de 1966, y un valor de cero en todos los otros trimestres. Empezan

do en 1965, la nueva administracién seguira una polifica de austeridad en los

gastos piblicos. Los efecteos de este cambioc en la politica se dejaron sentir

de inmediato en las bolsas de valores.

3 m cambio esperado fué estimado como el prontedio del cambio porcentual
mensual en los precios de las acciones en los trimestres correspondientes.



114

El volumen y valor de las transacciones declinaron hasta el dl-
timo trimestre de 1966, cuando la bolsa de valores comenzd a recuperarse.
Como se esperaba, esta variable es significativa indicando una declinacidén -

promedio de 120 millones de pesos por trimestre.



CUADRO VI.8 e

Coeficientes de Regresidon* de las Ecuaciones Para Explicar la Demanda de
Redescuentos de las Sociedades Financieras

(1) (2) (3) (4)
Método OLS OLS 2SLS 3SLS
Variable dependiente OAFB AFB AFB AFB
Constante -143.1 -46.58 -35.77 -47.11
(1.54) (1.13) (.86) (1.15)
FRy_; -.315 -.554 -.563 -.55
(2.84) (5.2) (5.62) (5.72)
FO;_1 -.055 ~-.053 -.058
(5.2) (3.96) (4.31)
FLy g .093 . 092 ©.095
(3.3) (3.44) (3.68)
"FRE_; .481 .491 .433
(3) (3.28) (2.95)
AFGE .121 .137 .157
(3. 30) (3.5) (4.15)
AFL .352 .32 .37
(8.34) (4.62) (5.586)
D2T .523
(.27)
D3T -2.302
(1.21)
D4T -.001
: (.001)
T 14.31
(2.52)
s2 30,345.6 11,038 9,820
R2 .12 .66 .71

DwW 1.58 1.74

* Los nameros en paréntesis, bajo los coeficientes de regresidn, son los

velores t
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I.as ecuaciones estimmadas no muestran respuesta de las tenencias

de acciones a cambios en cualguier otra variable enddgena.

El signo negativo asociado con las tenenciasg rezagadas de accio--
nes, indica la operacidn de un mecanismo de ajuste parcial, con una baja velo

cidad de ajuste. La velocidad estimada es significativa a un nivel de 5%.

Las ecuaciones estimadas no muestran variaciones estacionales -

en las tenencias de acciones.
LA DEMANDA POR REDESCUENTOS POR LAS SOCIEDADES FINANCIERAS

Los resultados en el Cuadro V1.8 muestran que la existencia de re
descuentos tiende a decrecer cuando el total de obligaciones aumenta.

Considerando que el coeficiente de FO;_; mide la influencia de es—
ta variable sobre la 2xistencia de redescuentos, cuando la existencia de prés
tamos, entre otras cosas, se mantiene constante, puede eaperarse que sea —
negativo. Cuando los bonos, certificados y pagarés aumentan, las financieras
usan una fraccidn de esta entrada de fondos para pagar redescuentos. . Nétese
que ellos no liquidan redescuentos al momento en que experimentan tales entra
das, sino méas bien, esperan y se aseguran de la permanencia del flujo y poste
riormente pagan sus redescuentos. El coeficiente de FOy.; esa significativo a -
111'1 nivel de 5%.

Como se esperaba, la demanda de redescuentos se incremente con -
la existencia de préstamos concedidos. En la zolumna (4) podemos uotar que

los redescuentos se incrementan, en promedio, en 37 centavos cuando log - -

préstamos se incrementan en un peso. Mas tarde las financieras reembolsan,
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en promedio, 27.5 centavos.

Egos valores son obtenidos de los coeficientes de regresibén de -

AFL y FLt-1, ambos estadisticamente significativos.

F]l Cuadro V1.8 muestra que las financieras usan valores del go-

bierno para liquidar redescuentos. El coeficiente de AFGE es poaftivo y sig—-

nificativo. Asi, si el nivel actual de valores del gobierno en exceso es mayor
gue el nivel deseado, las financieras usaridn una fraccién del exceso no desea

do para pagar redescuentos.

Las ecuaciones estimadas muestran que el nivel de redescuentos
responde, con un retraso, a las variaciones en el nivel de las reservas en - -
efectivo en exceso. El coeficiente positivo y significativo de FRE{-; sugiere
Que las financieras usan una fraccién de esas reservas para liquidar redes—

cuentos.

El coeficiente negatfvo y significativo de FRy_; indica la operacién
de un mecanismo de ajuste parcial con una velocidad de ajuste relativamente

alta (ver columna (4)).

Finalmente, las regresiones resultantes no muestran variaciones

estacionales.
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Coeficientes de Regresiétn* de las Ecuaciones para Explicar la Oferta de Présta-
mos de las Sociedades Financieras

(1) (2) (3) (4)

\létodo OLS OLS 2SLS 3SL.S
Variable Dependiente AFL AFL AFL, AFL
Constante -266.0 10620.0 10,368.7 10519.5
(.82) (2.3) (2.32) (2.62)
Flt-) -.004 -.224 -.193 -.222
(.11) (2-95) (2.55) (3.07)
FDy-q -.023 -.004 ~.034
(.44) (.09) (.66)
0Lg-y .302 .30 .313
(4.69) (4.79) (5.27)
FRy.g .783 .615 .78
(3.01) (2.3) (3.06)
AFE -.85 ~.943 -1.035
(1.75) (1.96) (2.5)
ANFD -.247 -.232 -.283
(1.20) (1.14) (1.42)
ANOL .272 .158 .164
(1.26) (-81) (.886)
AFB 1.4686 . 995 1.013
(6.95) (3.0) (3.17)
Mt -1051.9 -1021.52 -1038.55
(2 28) (2.29) (2.59)
D2T 8.515
- {2)"
hikhy 10.26
(2. 44)
4T 8.028
(1.92)
T 15.86
(-83)
st 148,764.5- 60,4176 56.660
R .37 .74 .76
DW 1.55 1.94

* Los nimeros en paréntesis, bajo los coeficientes de regresidén, son los valores t
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LA OFERTA DE PRESTAMOS POR LAS SOCIEDADES FINANCIERAS

Las columnas (2),(3) y (4) en el Cuadro VI 9 muestran que la -
oferta de préstamos depende del volumen y composicién de las obligaciones,
de los cambios en los niveles de las acciones y redescuentos y de la tasa de

interés cobrada por los bancos comerciales.

El coeficiente de OL;.1, positivo y significativo indica que la --
oferta de préstamos se incrementa a medida que la existencia de las obligacio
nes menos liquidas se incrementa, o a medida que la disponibilidad de los fon
dos relativamente estables aumenta. Se esperaba un coeficiente mas pequenio
para la existencia rezagada de los bonos FD¢-1, ya que éstos son mas liqui—
dos que los certificados financieros y pagarés. Aunque el coeficiente estima
do para FD;_; es menor que el coeficiente de OLt-l » resultd ser negativo e -

insignificante.

Como se esperaba, las financieras disminuyen la oferta de prés
tamos cuando 1los bancos comerciales incrementan la tasa que cobran sobre -
sus préstamos. Esta tasa puede ser tomada como un indicador de las expec-
tativas de las financieras sobre de la demanda futura de préstamos. Cuando
103 bancos comerciales incrementan la tasa sobre los préstamos, los clientes
de los bancos trataran de dirigirse a las sociedades financieras. Ceteris —
Paribus, ésto implica mayores rendimientos sobre los préstamos futuros y —
consecuentemente las financieras disminuyen la oferta corriente. Por otra —
parte, si los bancos comerciales disminuyen la tasa que ellos cobran sobre los

préstamos, las financieras también disminuran la tasa que ellas cobran para -

pPrevenir la pérdida de clientes. En promedio, las sociedadegfinancieras incre

mentan la oferta de préstamos en 1,038 millones de pesos por punto que dismi

nuye Tbt. Este coeficiente es significativo a un nivel de 5%.
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La oferta de préstamos también responde a variaciones en accio-
neg y redescuentos. Cuando las financieras mantienen acciones indeseadas, -
ellas tratarin de salir de ellas. Como los fondos usados para adquirir accio_
nes son estables, podemos esperar que las sociedades financieras incremen--
ten la oferta de préstamos cuando ellas reducen sus tenencias de acciones. Por
otra parte, cuando el volumen de redescuentos se esti incrementando, la ofer-
ta de préstamos también se esti incrementando. El coeficiente del cambio - -
actual en los redescuentos indica que este cambio es usado completamente para
financiar la extensién de préstan;os. De acuerdo al coeficiente de FRy_; y su -
error standard esta relacidn entre redescuentos y préstamos se sostiene en el
largo plazo. El coeficiemte de FRt-1 es .76 (columna (4)) y tiene un error es—
tandard de .248 1o cual implica que este coeficiente no es significativamente di

ferente de uno a un nivel de 5%

l.os coeficientes del flujo de fondos, representado por ANFD y -
ANOL,, no indican unas respuesta simultinea significativa de la oferta de prés-
tamos a esos flujos. Debido a que los préstamos se encuentran entre los acti-~
vos menos liquidos, las sociedades financieras no incrementan la oferta de - -
préstamos simultdneamente con los incrementos en la disponibilidad de fondes,
sino mas bien esperan algin tiempo con objeto de evaluar la permanencia de ta-
' les entradas. MaAas tarde, cuando ya han evaluado la permanencia de la disponi
bilidad aumentada del fondos, ellos conceden préstamos como se indica por el -
coeficiente de OLt-1.

La‘s columnas (2), (3) ¥ (4) correspondientes a las ecuaciones expli

cativas del comportamianto de la oferta de préstamos no muestra variaciones es
tacionales=
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DETERMINACION DE LAS TASAS DE INTERES

Viendo el Cuadro VI.10 podemos notar de inmediato que los resultados
son més bien pobres,la mayoria de las variables son insignificantes y con signo
equivocado. Un significante nimero de experimentos fué conducido con resulta
dos igualmente pobres, no mostrando una relacién sistematica entre l'as tasas -

de interés, flujoa de fondos y las carteras dé los bancos comerciales y financie-

Tras.

En las ecuaciones (1), (3) y (5), estimadas usando 2SL.Sy 3SLSy el --
método Zellner para regresiones aparentemente no relacionadas respectivamen
te4. el cambio en los depésitos potenciales, contrariamente a lo que se espera-
ba, resultd estar asociado a un signo positivo. Una explicacidn posible de este
resultado es la siguiente: 1los bancos comerciales utilizan para racionar la - -
oferta de préstamos no sbélola tasa de interés, sino también los otros términos
del préstamo, entre 1los que diguran el tamarfo de los balances compensatorios.
8i los bancos comerciales tienden a cambiar el tamafio de los balances compen
satorios de acuerdo a la tirantez del mercado de préstamos, la tasa de interés
cobrada por los bancos comerciales y los balances compensatorios se moveran
en la misma direccibn. As{, cuando la tasa de interés sub e, una fraccién ma
yor de dinero de alto poder seri tenido en los bancos comerciales y consecuen-

temente ocbservarmos movimientos paralelos en la tasa de interés y los depdsi-

tos potenciales.

' A.Zellner: "An Efficient Method of Estimating Seemingly Unrelated Regressions

and Tests for Aggregation Bias™. Journal of the American Statistical Association,
Junio 1962.
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En las mismas ecuaciones podemos notar que los bancos reaccionan
2 los cambios en las tasas de interés cobradas por las financieras. En la --
ecuacidn (6), la tasa cobrada por las instituciones financieras resultd ser sig
pificativa a un nivel de 5%. Esto es como se esperaba, ya que esta variable
:m:.de el costo de los fondos redescontados por los bancos comerciales y las
presiones de la demanda cuando las financieras incrementan la tasa cobrada

sobre los préstamos.

El otro resultado significativo en las ecuaciones (1), (3) ¥ (5) es que -
el comportamiento de la tasa de interés cobrada por los bancos parece ser par

claimente descrito por un modelo de ajuste parcial. Los coeficientes de rpy_;

en esas ecuaciones tienen los signos esperados y son sigaificativos.

Las mismas ecuaciones muestran una cispide estacional en el tercer
trimestre. En el caso presente la "dummy " toma un valor de uno en el tri--

mestre correspondiente y cero en todos 10s otros trimestres.

Las ecuaciones estimadag para explicar el comportamiento de la tasg
de interés cobradas por las financieras (2), (4) y (6), son mas pobres que lasg -
ecuaciones (1), (3) ¥ (5), y no muestran una explicacién sistemética de esta ta-
8. Sblo el valor rezagado de la tasa de interés cobrada por las financieras -
resultd ser significativo con el signo apropiado, indicando la accién de un pro-

teso de ajuste parcial.

Considerando que el sistema financiero mexicano no esti muy bien in-
tegrado, que su estado de desarrollo es relativamente bajo (en comparacifn con

¢l de las economias avanzadas, en las cuales se han hecho esfuerzos similareg -



115

para explicar las tasas de interés con no mucho éxito), y la existencia de algu
nas imperfecciones tales como la escasez de informacidn sobre 1os mercados
financieros, nos inclinamos a concluir que no hay una explicacidén sistematica

del comportamiento a corto plazo de las tasas de interés. Por supuesto damos por

sentado la calidad de los datos usados en la estimacién de las ecuaciones expli

catorias. Debido a que la informacién sobre las tasas de interés se obtienen
de nuestros bancos y financieras, ellos pueden contener significantes variacio-

nes aleatorias y asi hacer muy dificil explicar sisteméaticamente las variacio--

nes en las tasas de interés.
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CONCLUSIONES

En este estudio tratamos de explicar el comportamiento del sistema

financiero de una economia en desarrollo. Los modelos usados para explicar

este comportamiento fueron parcialmente sugeridos por aquellos usados en las

economias desarrolladas, principalmente en los Estados Unidos. Esos mode—

los fueron adaptados a la situacién Mexicana.

Para los bancos comerciales los resultados mas significativos son —

los siguientes:

1--.,

El comportamiento de 1los componentes enddgenos de cartera pa--
recen estar dominados por flujos. Las variables "stock” a menu
do resultaron ser insignificantes. Esto parece ser la consecuen
cia de colinealidad. entre las variables ''stock”, mis que la con
secuencia del comportamiento real de los bancos comerciales.

Los depbsitos potenciales es la variable mas importante en la ex-

plicacién del comportamiento de las reservas en efectivo en exce_

so, valores del gobierno en exceso, redescuentas y la oferta de —

préstamos.

Los resultados sugieren la existencia de significantes interacciones
entre los componentes edSgenos de la cartera en su proceso de --
ajugste.

El modelo de ajuste de existencias resultdé ser una pobre descrip—
cidn del comportamiento dindmico de los bancos comerciales. Esta
falla fué de nuevo la consecuencia de la multicolinealidad.

Todas las variables enddgenas mostraron un patrén estacional de-
finitivo. Este patrdn estacional resultd ser una funcién lineal del

tiempo.
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Para las Sociedades financieras los resultados mas significativos

fueron los siguientes:

Variables flujo, variables "stock'" y precios fueron todos signifi-

cativos comeoe argumentos en las ecuaciones explicativas del com-

portamiento de la cartera de las finanancieras.

Las obligaciones totales de las financieras fueron significativas -

en la explicacién de las reservas en efectivo en exceso. Los re-

sultados sugieren la existencia de economias a escala en la demanda

de efectivo. Esta variable también fué significativa en la expli--

cacidn de las tenencias de acciones y redescuentos. La composi-

cibn de las obligaciones totales resultd ser significativa en la ex-
pPlicacibén de los valores del gobierno en exceso y la oferta de prés
tamos.

Los flujos netos de fondos tienen efectos significativos sobre las -
tenencias de valores del gobierno en exceso.

El cambio porcentual esperado en los precios de las acciones es -
una variable significativa explicativa de la tenencia de accicnes., —

Otro precio que resultd ser significativo fué la tasa de interés co—

brada por los bancos comerciales. La oferta de préstamos por las

sociedades financieras resultd estar negativamente relacionada a

esta tasa.

L.as ecuaciones resultantes muestran interacciones corrientes -

en el proceso de ajuste de las variables endogenas. Algunas —



| 118

interacciones tienen efectos duraderos como se indica por los co-

efici.en-tes de los valores rezagados de las variables endégenas.
6.~ El modelo de ajuste de existencias resultd ser una buena descrip

¢idn del comportamiento diniamico de las sociedades financieras.
7.- Las ecuaciones estimadas, excepto la correspondiente a los valo-

res del gobierno en exceso, no muestran variaciones estacionales.

Las ecuaciones estimadas para explicar la determinacidén de las tasas

de interés fueron las méas pobres en el grupo de ecuaciones explicativas de el -

eomportamie.nto del sistema financiero de México. El Gnico resultado intere-

sante que pudimos obtener fué la respuesta de b a los cambios en Tf. Casino
gse encontrd ninguna explicacidén sistematica. El comportamiento a corto plazo

de las tasas de interés parece ser una variable alea-oria.
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CIFRAS USADAS EN ECUACIONES DE REGRESION
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t DD, TD, SD, PD, BGE,

1957-1 5856.098  65.59998  1277.300 9195.996 1109.500
1957-11  5951.098  59.39998 1309.900  8332.500 1001.400
1957-I11I  6176.898  55.09999 1370.000  5596.500 46.50000
1957-IV  6159.398  46.89998 1395.400  5347.895 9.600006
1958-1 6387.797  42.59999 1412.400  5947.695 30.89998
1958-11  6330.195  34.59999 1441.600  5583.199 45.49998
1958-1I1  6363.797  32.20000 1469.100  35654.398 64.50000
1958-IV  6328.797  30.09998 1470.500  5563.797  20.10001
1959-1 6704.496  29.59999 1472.700  6335.195  130.2000
1959-11  7076.500  29.39998 1525.200  7719.898  436.4998
1959-111  7438.598  28.79999 1616.100  8254.695 716.5999
1959-IV  7686.395  28.19998 1692.100  7798.895 623.1997
1960-1 8058.695  25.09999 1760.400  7317.898 716.5999
1960-II  8399.797  38.59999 1836.600  6838.496 733.3997
1960-111  8722.895 123.70000 1913.300  5483.398 531.5999
1960-IV  8765.496  164.00000 2007.900  5817.098 659.0999
1961-1 8898.199  194.10000 2090.700  6545.496 774.9998
1961-11  8944.098 231.80000 2155.600  6279.898 663.2000
1961-II1  8936.996  263.70000 2267.600  6581.195 719.4998
1961-IV  9368.098  275.09990 2385.400  6992.598 783.4998
1962-1 9625.195  321.20000 2771.200  7209.895 790.7000
1962-11  9622.699  361.70000 2523.700  6499.695 806.2993
1962-1I1 10016.890  373.20000 2658.400  6840.699 942.5996
1962-IV  10612.800  367.09990 2757.900  7524.699 962.3997
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t l DD, TD, SDy PD, BGE,
1963-1 11090.30 406.7998 2834.700 8994.598 1261.300
1963-11 11301.30 468.2998 2945.300 8645:699 1269.400
1963-111 11694.09 579.1997 3143,700 10720.30 1580.800
1963-1v 12560.70 622.1997 3309.900 11507.50 1559.300
1964-1 13469.09 666.9998 3455.800 11986.80 1735.100
1964-11 13592.70 774.5000 3697.200 11467.30  1899.300
1964-11T 14380.00 879.0000 3998.000 12513.39 2048.500
1964-1V 15015.10 921.8999 4233,199 13554.30 2245.600
1965-T 15340.20 1003.600 4419.297 17963.50 3029.700
1965-11 15236.80 1129.000 4625.797 15951.70 2566.300
1965-T11 15204.30 1195.400 4882.395 15422.60 2603.300
1965-1V 15837.30 1171.300 5099.496 16069.40 2614.200
1966-1 16579.39 1165.100 §225.000 18656.40 3019.90C0
1966-11 16500.00 1198.500 5421.398 15823.40 2684.000
1966-111 16424.30 1219.200 5714.297 14063.80 2520.300
1966~V 17495.00 1193.000 5927.098 16551.10 2914.300
1967-1 18233.80 1318.400 5999.098 18435.80  3520.100
1967-11 17955.00 1417.000 6147.797 17478.70  3893.900
1967-111 18005.60 1483.800 6400.496 17067.50  13857.530
1967-1V 19029.50 1509.100 6615.098 18223.60  3353.400
1968-1 19736.20 1597.500 6758.195 18895.20  3837.800
1968-11 19879.10 1717.700 6964,199 16255.70 3845.000
1968-111 20132.20 1829.500 7242.737 15558.30  3502.900
1968-1v ~ 21637,70 7541,996 17811.40  3973.600

1873.700
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o t BRE¢t B3t BL¢ FD¢ LO¢t
1957-1 $9.89998 &87352998 4932.996 301.6000 999.1000
1957-11 77.20000 579.9998 5042.797 321.0999 1080.000
1957-111 160.3000 577.09%89 5045.395 326.7998 1160.099
1957-IV 85.79999 511.9998 5062.195 326.1997 1183.500
1958-1 114.5000 478.2000 5142,.5398 341.6997 1244.400
1958-11 37.00000 S11.4998 5175.598 323.4998 1307.100
1958-1I11 74.89999 557,6997 5234,.496 305.2998 1317.199
1958-1v ;11.70000 478.5999 5205.398 309.1997 1287.200
1959-1 32.89998 480.7998 5233.498 297.2000 1369.200
1959-11 226.7900 6£32.79%8 5587.000 287.899% 1808.800
1959-111 243.0000 859.2998 6125.199 274.2898 2308,500
1959-1V 283.0999 1006.300 6522.797 299.4998 2712.089
1960~ 270.06999 i376.200 7168.996 361.7998 3279.800
1960-~-11 317.4998 1650.900 7640.297 412,7998 3865.400
1960~111 209.4000 1834.600 8033.496 589.5986 4102.,287
1960-1V 352,4000 1921.700 8392.898 730.4998 4306.594
1861-1 214.3000 1849.100 8375.098 791.7998 4439.891
1361-11 236.5000 1831.000 8476.956 991.1997 4826.094
1961~1I11 289.8999 1842.100 8488.199 1234,700 5090.094
1961-1V 319.7998 1935.200 8747.098 1906.400 S5365.992
1862-1 303.3939 1957.000 8960.496 1903.000 5684.891
1962-11 322.5999 2189.100 9262.297 1916.800 5970.797
1962-111 325.5996 2343.300 9668.,594 2086.100 6557.993%
1962-1v 427.7998 2453.400 10193.39 2296.400 7011.797
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t BRE, BB, BL ¢ FD; LO,
1963-1 360.1997  2422.800 10334.00 2568.500 7216.492
1963-11 291.4998 2513.200 10642.70 2755.900 7693.598
1963-111 371.7998  2438.000 10864.09 3048.900 7984,094
1963-TV 437.4998  2467.100 11515.80 3410.700 8143.996
1964-1 380.5999 2745.800 12363.39 3648.000 8335.191
1964-11 278.4998 2980.500 13006.60 3969.700 8689.594
1964-TI1 - 343.5999  3178.100 14024.80 4326.098 9007.185
1964-1V 277.5000 3129.900 14613.09 4824.996 9293.289
1965-1 213.6000 2645.000 14152.39 §583.500 9412.395
1965-1I 248.4000 2741.800 14594.60 6298.199 9659.191
1965111 117.4000 2814,500 15384.39 6869.098 9832.891
1965-1V 179.2000 2881.900 15894.90 7577.000 9961.293
1966-1 339.0999  2900.200 15879.10 B8504,098 10000209
1366-11 178.8000 3224.000 16774.30 9352,193 10107.99
1966-111 67.70000 3448.500 17390.09 10197.60 10016.89
1966-1V 198.1000 3593.000 17746.40 10827.00 10184.29
1967-1 243,9000 3889.200 17776.50 11792.40 10318.20
1967-I1 143.7000 4367.398 18384.70 12529.80 10543,90
1967-111 190.4000 4522,.297 18784.00 13752.20 10591.39
1967-Iv 357.2998 4755.797 19421.70 14275.60 10656.00
1968-1 205,3998 4506.195 19767.20 15384,80 10752.39
1968-11 276.7000 5406.398 20692.00 16277.70 10599.89
1968-111 208.3000 5613.297 21616.40 16340.70 10751.89
1968-1v 479,8999 §764.395 22556.50 16294.50 10824.09
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t FCry FE, FL; FB, FRE,
1957-1 0.0 293,2000 2036.500 365.4000 70,80000
1957-11 0.0 265.3999 2163.100 377.6997 90.79999
1957-111 0.0 305.1997 2303.300 370.5999 127.3000
1957-1V 0.0 326.5999 2373,500 391.2998 123.B000
1958-1 0.0 352.3997 2470.200 378.6997 114.0000
1958-11 0.0 374.5999 2444.200 379.2000 110.5000
1958-111 0.0 504.3997 2408,500 399.2998 132.1000
1958-1v 0.0 $94,.8999 2265.700 401.9998 135.5000
1959-1 " 0.0 428.3999 2226.500 364.0999 149.9000
1959-11 0.0 449.8999 2564.500 407.5000 192.9000
1959-m1 0.0 518.8999 2915.100 469.5999 231.6000
1959-1v 0.0 540.2998 3406.400 519.7998 246.9000
1960-1 0.0 §32.8997 4029.400 579.2998 238.1000
1960-11 0.0 576.6997 4533.598 618.0993 275,7998
1960-111 0.0 625.8997 5020.598 681.5999 223.4998
1960-1v 0.0 685.7998 §320.895 697.6997 224.0000
1961-1 0.0 651.5996 5708.598 720.6997 231.1000
1961~11 0.0 630.4998 6278.395 736.2998 218,8000
1961-IT1 0.0 627.7998 7027.598  765.,0996 227.0000
1961-Iv 0.0 687.6997 7277.797  265.7998 246.6000
1962-1 0.0 983.7998 7327.496  752.9998 279.8999
1962-11 0:0 1041.300 7539.895  761.5999 329,5999
1962-111 0.0 1075.600 7893.496  761.9998 383.0999
1962~V 0.0 1052.600 8220,398 802,7000 386,0999
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t " iFCy, FE; FLy FB, FRE,
1963-1 0_:0- 1101.600 8502.398 953.8997 462.8997
1963-11 0.0 1127.500 9116.996 1149.500 775.7998
1963-TI1 0.0 1173.000 9397.398 1120.000 758.8997
1963-1IV 0.0 1338.900 9925.695 1165.900 752.4998
1964-1 0.0 1518.800 10122.70 1194.000 739.8999
1964~11 0.0 1483.700 11002.60 1528.200 761.0999
1964-II1 0.Q 1522.200 12871.60 2199.600 723,5999
1964-1V 0.0 1549.500 13814,80 2081.300 758.7998
1965-1 o.t.q 1528.200 13043.80 1396.900 743.6997
~1965-11 00  1524.100 13704.20 1416.000 729.0996
1965-1I11 op 1499.400 14935.80 1823.600 696.7998
1965-1V 0.0 1410.000 15364.59 1922.800 744.5997
1966-1 396,0000 1238.000 16131.80 2072.300 790.4998
1566-!1 1089.300 1216.700 17189.10 2310,600 841,0999
1966-IT1 17.94.500 1139.500 17702.90 2083.900 897.9998
1966-1IV 2515.300 1252.900 18335.59 1958.200 1011.400
1967-1 3489.700 1380.000 18612.80 2109.900 973.8997
. 1967-11 4397.797 1452.100 18771.50 1999.700 915.2998
1967-111 5362.297 1522.300 19621.30 1958.900 958.2998
1967-1V 6231.797 1681.000 20779.70 1950.000 983.9398
1968-1 7191.797 1798.100 21933.40 2128.200 976.1997
1968-I1 8054.094 1800.600 23467.50 1864,700 1037.200
1968-111 . 8865.797 1859.500 24400.30 2080.100 268.5999
1968-1V 9482.594 1832.600 25913.39 2093.400 1082.300
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t FGE¢ LFOA rbt Tt EPT
1957-1 54.80000 9.870000 11.48000 0.82
1957-11  58.09998 6.914432  10.09000 11.73000 0.16
1957111 63.19998 7.003472  10.14000 11.63000  -1.38
1957-1v 65.99998 7.082778  10.10000 11.68000  -0.S5
1958-1 48.10001 7.160680  10.05000 11.66000  -0.69
1958-11 40.39998 7.229719  10.11000 11.64006  -1.28
1958-111 24.39998 7.287438  10.26000 11.88000  ~0.62
1958-1v 5.000000. 7.329880  10.22000 12.05000 0.06
1959-1 224.1000 7.361897  10.13000 12.43000  -0.59
1959-11 299.9998 7.415655 -10.27000 12,17000 0.28
1959-111 429.5000 7.494860  10.22000 11.82000 0.83
1959-TV 429.7998 7.594134  10.31000 11.92000  -0.58
1960-1 479.1997 7.715763  10.40000 12.09000 0.46
1960-11 $76.3999 7.851739  10,31000 12.33000 0.15
1960-1I11 633.2998 7.989429  10.38000 12.53000  -0.52
1960-1V 563.8999 8.124387  10.28000 12.16000  -0.80
1961-1 $53.7998 8.248384  10,25000 12,47000 . 0.65
1961-11 624.0999 8.358947  10.27000 12.80000  ~2.49
1961-111 §89.4998 8.462934  10.32000 12.47000 0.25
1961~V 784.5000 8.569510 10.34000 12.58000  =0.78
1962-1 791.8999 8.659011  10.49000 13,07000  -0.31
1562-11 $33.8993 8.734405  10.54000 12,77006  -0.34
1962-111 940.3999 8.810013  10,59000 12.62000 0.28
1962-TV 1146.000 8.887507  10.56000 12,83000 0.47
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t FGE¢ LFOA Iht r§t EPT
1963-1 1091.700 8.965516 10.56000 12.57000 0.19
1963-11 1171.200 9.036875 10.49000 12.72000 0.70
1963-1I1 1494.300 9.104532 10.64000 12.71000 0.76
1963-1V 1360.200 9.162333 10.75000 12.24000 ¢.91
1964-1 1447.400 9.218374 10.79000 12.49000 2.98
1964-T1 . 1317.200 9.275857 10.60000 12.37000 1.89
1964-Iﬁ 1344.200 9.329300 10.57000 12.27000 0.20
1964-1V 1634,500 9.381307 10.49000 12.30000 0.69
1965-1 2260:400 9.434752 10.68000 12.02000 2.55
1965-11 1806.400 9.488302 10.48000 11.80000 -0.05
1965-111 2373.300 9.540580 10.55000 11.77000 -0.49
1965-1V 2527.800 9.592941 10.61000 11.82000 0.22
1966-1 '4435.199 9.650244 10.54000 12.10000 -1.66
1966-11 5017.-996 9.711834 10.45000 11.53000 -0.84
1966-1I1 5535.598 9.775446 10.50000 12.19000 0.54
1966-1V $605.098 9.840139 10.56000 11.90000 -1.17
1967-% 7207.297 9.908369 10.47000 11.37000 3.60
1967-11 8149,094 9.,977533 10,55000 11.382000 -2.49
1967~111 9508.195 10.05030 10.49000 11.85000 ~0.535
1367-1v 9837.398 10.12125 10.55000 11.82000 -0.61
1968-~1 10678.60 10.13127 10.62000 11.93000 g.15
1968-11 11060.60 10.25651‘ 10.56000 11.31000 -0.17
1968-1I11 12402.60 10.31596 10.68000 11.88000 -0.25
1968-1V 11362.50 10.36864 10.63000 11.63000 ~-1.49
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L.os datos usados en las regresiones fueron obtenidos de las --

hojas de balance mensual publicados en el Informe Anual del Banco de Méxi

co y en el Boletin Estadistico de 1a Comisién Nacional Bancaria. Las tasas

de interés cobradas sobre los préstamos concedidos por los bancos comer-
ciales y las financieras fueron obtenidos directamente de l1a CNB. Las se—
ries originales .fueron transformadas de acuerdo a las definiciones usadas -
en la formulacibén de este modelo-. Los datos mensuales en cada trimestre
fueron promediados y el promedio resultante fué usado como el valor del

trimestre correspondiente., Las cantidades estan dadas en millones de =--

pesos corrientes.

El nivel de los depbdsitos potenciales fué estimado de acuerdo

& la definicidn dada en el segundo capftulo, ecuacidn (30).

Los valores del gobierno en exceso mantenidos por les bancos
comerciales fueron obtenidos sw&8 trayendo del total de valores del go--
bierno las cantidades requeridas para depoésitos a la vista, a plazo y de

ahorros que se tenfan al final de cada mes.

Las reservas en efectivo en exceso son iguales a los depdsitos
en el banco central mas el efectivo en caja menos las reservas en efectivo

requeridas sobre los depodsitos a la vista, a plazo y de ahorro.

Debido a que los préstamos redescontados por un banco comer-
cial en el Banco Cetral o en una financiera privada no aparecen en la hoja -
de balance de los bancos comerciales, las series de tiempo deredescuentos

de los bancos comerciales fueron agregadas a los préstamos concedidos con

objeto d= obtener BLg.
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De manera similar obtuvimos el volumen de préstamos concedi-

dos por las financieras.

Los niveles de reservas en efectivo en exceso y valores del go-
bierno en exceso mantenidos por las financieras fueron obtenidos en una forma

similar a la usada para los bancos comerciales.

LFOA representa Log (FOA) y FOA es un promedio mévil de 8 -

trimestres del total de las obligaciones de las financieras centrado en el octavo

trimestre.

EPT es el cambio porcentual esperado en el precio de las accio

nes. EPT fué estimado como el promedio simple de los cambios porcentuales
mensuales de los precios de las acciones dentro de cada trimestre. El indice
usado para calcular el cambio esperado en el precio de las acciones fué obte--

nido del Boletin Bimestral publicado por la Comisién Nacional de Valores.
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