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Tesis doctoral, extracto
ELSISTEMA FINANCIERO Y LA AGRICULTURA

La situacién especulativa de la deuda bancaria y su refinanciamiento a través de transferencias:
una Jemostracién empirica de fragilidad financieraen la agricultura de México, 1966-1986.

La investigacién hace visible causasy efectos del sistema financiero en la agricuttura, ordenados segun
la "Hiptesis de Inestabilidad Financiera (HIF)" de H. Minsky. El estudio presenta los siguientes
hallargos:

* Se demuestra el endeudamiento de la agricuttura por la vinculacién entre dinero y produccion,
mediante una funcién especifica.

* E] clesarrollo econométrico de esta funci6n contrasta a la deuda como concepto fundamental de HIF

« La deuda se contraté en posicién especulativa. Al estimar esa posicion permitié descubrir 2 cicles de
fragilidad financiera cada vez més expansivos y profundos,

* En virtud del endeudamiento, sé refinancia como flujo de transferencia que delineé trayectoria,
sentiido y magnitud diferentes a la modelistica dominante.

« Sg comprueba que el sistema financiero cumplié hasta 1986 un papel més importante  que el sector
gobiemo en la determinacién de la demanda monetaria de la agricultura.

Con estos hallazgos, se confirna que el sistema financiero en su funcionamiento endégeno, es el
principal determinante de que cada equilibrio esperado de la agricultura contiene sus propias fuerzas
desetuilibradoras.

Doctoral Thesis, summary
THE FINANCGIAL SYSTEM AND THE AGRICULTURAL SECTOR

Banking indebtedness in speculative position and how is refinanced: an empirical
demonstration of financial fragility in the agriculture of Mexico,1966-1986

The research do it visible cuauses and effects of financial system in the agricultural sector, in orders to
the F.nancial Inestability Hipothesis, FIH of H. Minsky. The study present the thing found:

«Demonstartion the indebtednes in the agricultural sector, for the money relation and the production
bias & specific funtion.

*The sconometric expand of this funtion, verify the indebtedness that fundamental idea of FIH

*The contract of indedtedness was in speculative position. The calculus of this position permit to dicover
two cycles of financial fragility, more each time in expansive and deep cycles

*The indebdtedness was refinancial like transfers flow, that design trajectory, signal and quantity diferent
at the traditional model of tranfers

*The study verify that the financlal system execute to 1986 the most important rol than the goverment
secto” in the explication of the agricuttural money demand

This thing found confirm that the endogenous funtioning of financial system is the principal determining
of each agricultural expect equilibrium contain its own forces of disturbance

Paz, Guillermo, UNAM, 1993,134 pag.
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Presentacion

La agricultura comercial ocupa hoy un lugar preponderante en Ia politica econdémica de México,
cono lo indican las modificaciones introducidas al articule 27 constitucional, las negociaciones llevadas
a cabo en el 4mbito del TLC con agriculturas plenamente comerciales, el establecimiento de precios
agricolas a partir de precios de indiferencia, el propésito de dinamizar ¢! mercado a través de una bolsa
agropecuaria, asi como la concentracién de recursos monetarios en un sélo prestamista de dltima
instancia (FIRA/Banco de México), tradicional fuente de descuentos a la agricultura comercial. Este
codjunto de fenémenos exige una interpretacion mas sutil que la tradicional para comprender la
situacién actual del agro mexicanc.

De esta maneré. la presente investigacién aborda la relacién entre agricultura y sistema
financiero, proponiendo las siguientes hipétesis de trabajo:

Hipotesis 1. E! financiamiento a través de la deuda puede ser una causa determinante del
comportamiento de la actividad agricola mexicana durante la prolongada crisis sectorial. El
endeudamiento constituye una caracteristica sobresaliente de la agricultura y sirve de eje explicativo de
ja conexién entre ésta y el sistema financiero, por lo cual es preciso identificar sus variables
explicativas. Si se demuestra que la totalidad de la agricuttura es un sistema econdémico de caracter
financiero, merced al conjunto de activos fisicos y financieros negociabies que posee y a los pasivos
por deudas que tiene el compromiso de pagar, entonces parece razonable que este modelo también
explique el comportamiento de la agricultura comercial. Asi pues, hay que definir si resulta aceptable el
paradigma financiero para la agricuttura comercial. .

En las relaciones entre el sistema financiero y 1a agricultura, el endeudamiento se lleva a cabo
para adquirir bienes de capital y esto es posible porque los activos agricolas tienen la caracteristica de
se’ escasos, intercambiables e hipotecables ya que los bienes de capital tienen precio. Sobre esta base
el financiamiento se obtiene a través de diferentes situaciones de endeudamiento. Esta hip6tesis
conduce a ia siguiente.

Hipotesis 2. La agricullura opera en un ambiente predominantemente especulativo en virtud de su
endeudamiento para obtener activos de capital con la expeclativa de obtener ganancias. Entonces es
necesario definir los niveles de endeudamiento especulativo y los ciclos en que se presentan. El
endeudamiento podria explicar la fragilidad financiera de la agricultura, a través de las relaciones entre
las. tasas de interés, los precios de los bienes de capital y el tipo de cambio.

Hipétesis 3. En consecuencia, la necesidad de refinanciacién pone de manifiesto la existencla de
relaciones expresadas, por ejemplo, en el nivel macroeconémico en las transferencias del flujo de caja
entre el sistema financiero y el sector agricola. Es necesario, pues, determinar si el endeudamiento
altera la trayectoria, la magnitud y los signos de los flujos de transferencia segun la interpretacion
tradicional. De ser asi, el sistema bancario y los prestamistas de iltima instancia de la agricuftura
tenidrian una funcién preponderante en el proceso de refinanciacién, en virtud de la realizacién de
transferencias, y podria afirmarse que el sistema de financiamiento constituye un elemento determinante
de la fragilidad y de la estabilidad del sector agricola.

La elaboracién de estas hip6tesis exige recurrir a la teoria econémica mas reciente, en sus
distillas versiones. Al revisar dichas verlientes teéricas llama la atencién que sus principales
representantes recurran a argumentos ajenos a su propio enfoque. Para interpretar la realidad
econémica intercambian elementos entre diferentes posiciones tedricas y rechazan la discusion entre
tearemas puros. Pero falta un modelo que interprete el mundo agricola.

De hecho, el enfoque tedrico poskeynesiano resulta el méas adecuado para interpretar una

agricultura como la mexicana, cuyo mercado de productos esta ligado al seclor industrial/agroindustrial y
al comercio exierior y por tanto estd cada vez més vinculada a la moneda, concepto central de la

El sistema financiero y la agricultura, Presentacion.



actividad econémica, con expectativas de precios reales y monetarios y con ciclos determinados por
relaciones financieras complejas.

De la comiente poskeynesiana surgen dos vertientes que intentan aclarar la interaccién de los
factores explicativos de la crisis capitalista. Una de ellas pone énfasis en el pape! del dinero, el crédito y
la intermediacién financiera {Aglieta, 1979; Davison, 1978 y Minsky 1975 y 1982), mientras que la otra
privilegia los factores del sector real (Kregel, 1972 y Crotty, 1885).

De esta manera, este enfoque propone otra fectura que sefinla la falta de elementos tedricos
para abordar las nuevas realidades, e incorpora elementos Gtiles a fin de construir un modelo
explicativo de la agricultura. Minsky desarrollé los elementos que faltaban tomando algunos
planteamientos keynesianos clasicos adecuados a los propdsitos de esta Iinvestigacion. Dichos
elementos son:

- Un modelo de corto plazo gue permite establecer tres etapas en el desempeiio agricola mexicano.

- Un sistema de mercado completo que considera la funcién de la rroneda y en el que no predominan
los precios relativos, sino también importan los precios monetarios del mercado. La teoria de los precios
sirve para hacer los planes agricolas pero éstos no se cumplen porgue no se considera su relacion con
la moneda.

- El endeudamiento en los fundamentos de la relacién entre el sistema financiero y la esfera real, para
analizar una agricultura tradicionalmente explicada a partir de ésta.

- Los ciclos como equilibrio inestable entre periodos de auge y de crisis de la deuda (fluctuaciones). Esta
interpretacién es consecuente con Keynes, que elaboré un modelo d2l ciclo econdmico explicado por la
interaccién multiplicador/acelerador a partir de la productividad técnica del capital; mientras que Minsky
fundamenta su modelo en la preferencia por la cartera, las condiciones de financiamiento y la
incertidumbre, que inciden en las variaciones de la inversion causal de las fluctuaciones.

En esta investigacién se introduce una modificacién metodologica al concebirse un nivel de
apertura de la agricultura, ya que la interpretacién minskyana parte de una economia cerrada.

Esta matriz poskeynesiana sirve para explicar la agricuftura, si bien supone un doble
enfrentamiento teérico: por un lado, con la posicién ortodoxa que presenta la complejidad de la
economia agricola neocidsica a partir de Schultz y, por otro, con la sintesis neoclasica que interpreta la
macroeconomia y la agricultura segiin se materializan en los programas de ajuste sectorial.

La taxonomia de la comiente tedrica adoptada s6lo se aplica al analisis empirico de la
agricuttura mexicana, con las restriccicnes derivadas de los supuestos de la investigacién. La
demostracién requiere un sistema financiero de nivel macroeconémico, complejo y restringido al sistema
bancario, una agricultura de economia abierta, sectorial y excluyenie del analisis exhaustivo de la
dualidad de la agricultura, de las unidades productivas y de los agentes agricolas.

Otro elemento considerado en esta investigacién corresponde a las caracteristicas de los
circuitos bancarios agricolas y de las transferencias tradicionales de recursos. Para analizarlas se
establece una periodizacién del sistema financiero y de la agriculiura, vinculada ésta al resto de la
economia por medio del mercado financiero (de crédito) y de los mercados de productos e insumos
agroindustriales.

Lo anterior permite especificar un modelo elaborade con ecuaciones simultaneas, cuya
definicién es suficientemente general para incluir el fenémeno diagnosticado y minimizar el uso de
informacién muy desagregada. Et modelo permite verificar los dJatos empiricos con la capacidad
explicativa del enfoque tedrico poskeynesiano; pondera, por la magnitud de los parametros, las distintas
variables explicativas sujetas a retroalimentacién actual y rezagada, y permite cuantificar los efectos de
las transferencias llevadas a cabe con fines de refinanciacién,

El sistema financiero y la agricultura, Presentacién.



De esta manera, el lector interesado en la agricultura, familiarizado con el debate sobre la
agricultura bimodal, tiene frente a si la demostracién empirica de la fragilidad del sistema financiero y de
la agricultura en México. Se ha comprobado asi la relacién de ja agricultura con el sistema financiero a
través del endeudamiento, cuyo aspecto especulativo produce fragilidad financiera e imprime a ia
agriculiura un cardcter ciclico. Este comportamiento se activa a través del financiamiento de los
pri:stamistas de Gltima instancia de la agricultura (FIRA/FICART), a través de los flujos de transferencias
que alteran la magnitud y el signo de las transferencias tradicionalmente estudiadas. Por lo tanto, se
descubre que el sistema financiero determina en la agricuftura un patrén de fragilidad/estabilidad.

Asl pues, el andlisis de la relacién del sistema financiero con la agricultura a la luz de la
interpretacién tedrica y de su verificacion a través de los modelos mencionados, da lugar a las
sig uientes tesis interpretativas sobre el fenémeno agricola actual.

Tesis |

« Se establece un vinculo entre dinero y produccién en et endeudamiento de la agricultura, que
se demuestra mediante una funcién especifica que relaciona diversas variables financieras y reales.
Dicha funcién especifica estd compuesta por el flujo de ta demanda monetaria de la agricultura, que rige
la actividad econémica sectorial y depende de los flujos agricolas explicativos del ingreso: las tasas de
interés, los precios de los bienes de capital, los compromisos de pagos, los activos financieros, el saldo
de la balanza comercial y el tipo de cambio. En la evaluacién de esta funcién la prueba T no rechazé las
mignitudes de los pardmetros y se obtuvo un ajusie adecuado, representativo del periodo investigado.

» Asimismo, esta funcién incluye la deuda como concepto fundamental y se elabora mediante un
modelo de ecuaciones simultdneas en ei que participan 17 variables. De éstas, el crédito refaccionario
{(a largo plazo) y la inversién privada de la agricultura constituyen el efecto acelerador-multiplicador de
exotansién de la fragilidad financiera. La prueba T no rechaza eslas ecuaciones al someterlas a
verificacion econométrica y registran buen ajuste.

* Parece razonable explicar también el comportamiento de la agricultura comercial mediante el
modeto financiero que se aplica a la agricuttura total. Esta posibilidad se confirma al aplicar dicho
modelo a la evaluacién de la agricultura comercial, de donde resufta un ajuste bueno a la vez que la
prnueba T no rechaza dicha aplicacién, con un amplio margen de error.

Tesis I

= Durante el periodo estudiado, la agricultura acumulé una deuda extema e interna equivalente a
tres biliones de pesos reales. El ambiente especulativo que prevalecla favorecié esta situacién. Esto se
demuestra a partir de ja aplicacion del modelo, al comparar las ecuaciones que representan el factor
financiero, referente a las transaccicnes, y el factor especulativo, que refleja mejores magnitudes de los
pardmetros y ofrece un ajuste mas adecuado.

« Asl, el nivel de fragilidad de la agricultura mas acentuado se presentd cuando el financiamiento
de los bancos determind una situacién especulativa de! endeudamiento del sector. Los bancos
-adoptaron este comportamiento cuando la sefal del flujo de las ganancias de la agricultura cay6 por
debajo de los compromisos de pagos a corto plazo y se incrementaron las expeclativas de ganancias a
lanjo plazo. Para la agricultura mexicana se constatd esta relacién a través de una ecuacién que
comprende las ganancias, los compromisos de pagos y las expectativas estadisticas. Su resolucién hace
visibles dos ciclos de fragilidad financiera cada vez mas expansivos y profundos, que abarcan los afos
1973-75 y 1976-83. También se verificd dicha reiacibn mediante las ecuaciones que explican los

conpromisos de pagos y las ganancias, que mostraron buen ajuste y no fueron rechazadas por la
prueba T.

El vistema financiero y la agricultura, Presentacidn.



» Estos resultados se obtuvieron por los movimientos que presentan fas siguientes variables: los
precios de los activos, las tasas de interés y el tipo de cambio, cuyas fluctuaciones dependen de las
expectativas del momento y en algunos casos determinan una preferencia por la liquidez . Asi -en los
casos analizados-, al subir los precios de los bienes de capital, al bajar las tasas de interés y
permanecer estable el tipo de cambio, se conjugaron esas variables y produjeron un auge que foment6
un mayor endeudamiento, el cual indujo fragilidad financiera. En cambio, cuando bajaron los precios de
los bienes de capital, subieron las tasas de interés y el tipo cle cambio perdi6 estabilidad, el
endeudamiento contraido generé cambios en la estructura financiera y exacerbd la fragilidad. Asi, estos
tres elementos: las tasas de interés, los precios de los bienes de capital y el tipo de cambio constituyen
tas determinantes principales de la fragilidad financiera y del carécter ciclico de la agricultura.

s Entonces queda demostrada la dindmica de la fragilidad que predispone a la inestabilidad
financiera. La refinanciacién a través de transferencias contuvo la fragilidad surgida del manejo
financiero especulativo y se evité una situacién de inestabilidad. De otra manera, el manejo especulativo
combinado con la posicién Ponzi hubiera lievado a la agricultura a la inestabilidad financiera.

Tesis |

+De nueva cuenta, para evitar la inestabilidad financiera e impedir que se detuviera la
acumulacién de fa agricuftura, se recurrié a la refinanciacién a través del flujo de transferencias. El
mecanismo de éstas constitluye una relacién entre el sistema financiero y la agricultura, expresada en
términos macroeconémicos a través del flujo de caja, y materializada en el endeudamiento bancario.

En consecuencia, la trayectoria, el sentido y la magnilud e las transferencias de la deuda
bancaria resuftaron diferentes de lo previsto por la teoria dominante: la trayectoria del flujo de
transferencias para refinanciacién sectorial pasé del sector financiero extemo al intemo vy,
posteriommente, a la agricuttura. El signo de estas transferencias fue positivo. La magnitud neta de las
transferencias por refinanciacién abarcé el 2.9% de! producto bruto agricola, equivalente a las
transferencias tradicionalmente canalizadas por el sistema bancario desde la agricultura hacia el resto
de la economia o menor que éstas, lo que ha impedido que la agricultura tenga una estructura financiera
sélida y dominante.

« El prestamista de GOltima instancia de la agricultura (FIRA/FICART) intervinc a propésito del
endeudamiento con manejo especulativo y de la necesidad de refinanciar la deuda para saldar los
compromisos a corto plazo, canalizando los recursos de descuento a los cajones de crédito agricola de
los bancos comerciales y del banco de desarrollo especializado (Banrural). De esta manera, el sistema
financiero en conjunto participd en la refinanciacién de la agricultura con efectos muttiplicadores
importantes en la activacién de la demanda monetaria sectorial.

Lo anterior se demuestra comparando la accion del sistema financiero con la del sector pablico
en la agricultura. Las transferencias bancarias (medidas a través d2 los diferenciales de las tasas de
interés, los precios relativos de los bienes de capital, la inversién y Ios activos no monetarios, asi como
la sobre y subvaluacién del tipo de cambio) en comparacidn con la accion del sector publico (cuyos
efectos se miden a través de los ingresos), registran pardémetros de mayor magnitud y no rechazan los
estadisticos del sistema bancario. Por lo tanto, se comprueba que €l sistema financiero cumplié hasta
1986 una funcién méas importante que el sector pGblico en la determinacién de la demanda monetaria de
la agricultura. Esto se debe a que sélo las transferencias det secior financiero pueden responder al
endeudamiento especulativo de la agricultura beneficidndola a través de refinanciacion.

Con estas conclusiones, esta investigacién confirna que el funcionamiente endégeno del
sistema financiero determina la presencia de fuerzas desesiabilizadoras en cada expectativa de
equilibric del sector agricola. Asi pues, el lector tiene ante si datos empiricos sobre a agricultura total de
México, que responden en parle a la situacién intemacional de hoy, cuyas transformaciones
institucionales son novedosas.
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Seccién |. Supuestos poskeynesianos

El modelo poskeynesiano no prevalece en las formulaciones contemporaneas del motivo
financiero y de la economia financiera, y en el nivel sectorial primario no se cuenta con una teoria ni con
informacién empirica acabada que proceda de esta vertiente. Por ello, dado que la coriente
poskeynesiana participa de manera importante en el debate con la teoria predominante, esta seccion
s6lo da cuenta de los supuestos poskeynesianos que entran en esa discusion.

La presente investigacion parte de la hipbtesis poskeynesiana referente a la inestabilidad
financiera (HIF), formulada para una economia cerrada. A continuacién se transita hacia un nivel de
apertura, a partir de los supuestos de la teoria monetaria poskeynesiana aplicables a una economia
abierta, asi como de las formulaciones que atafien a la inestabilidad financiera de una economia
internacional (Minsky, 1982a, 1982b, 1987; Davison, 1978; Dow, 1986-87; Padoan, 1887).

Para el anatisis de la agricultura se extienden los supuestos teéricos antes citados, tomando en
cuenta, en su caso, los supuestos referentes a una agricultura abieria elaborados por algunos autores
(Lewis, 1954, Minth, 1877; Bhaduri, 1984).

A continuacién se presentan los supuestos de! paradigma que surge como opcion a la sintesis
neocldsica y que agrupa a un conjunto heterogéneo de autores en el intento de rescatar la verliente
keynesiana, relativamente otvidada en la sintesis.

Los poskeynesianos mantienen la nocién de tiempo de Keynes, por lo cual el analisis
econémico se lleva a cabo en un proceso histérico en el que se entrega produccién y se hacen pagos
inmediatos y diferidos. En este proceso deben integrarse el pasado, ¢l presente y el futuro, a través del
dinero como unico instrumento de anélisis de los efectos de las expectativas empresariales,
caracterizados por un elevado nivel de susceptibilidad (Davison, 197¢).

Este argumento sostiene que una produccién no se realiza de inmediato, sino que supone un
proceso durante et cual se contrata financiamiento en el presente para una produccién a futuro. Esta
presencia del tiempo determina los mercados spot y a futuro, y el corto y largo plazo (Keynes
diferenciaba e! corto plazo por el precio del producte terminado y el largo plazo por el precio de la
inversion de los bienes de capital que se incorporan en el equipo exisiente).

Las decisiones a futuro son incieras y presentan la dificultad de la disponibilidad de informaci6n
para identificar la via de asignacion intertemporal futura. Sin embarygo, por un lado, el anélisis del flujo
de caja permite a !a teoria econdémica examinar los problemas asociados con el tiempo, ya que la
incertidumbre referente a los gastos igualaria el comportamiento errético de los ingresos esperados. Por
otro, la moneda se constituye en la unidad de referencia que sirve para reducir Ia incertidumbre, porgue
la existencia de la moneda permite vincular el presente con el futuro.

En la agricultura, el estado de incertidumbre temporal también es validado por los ciclos de
produccién agricola, en que se toma financiamiento para realizar pajos posteriores a la cosecha o a la
terminacién del engorde en el caso de la actividad pecuaria. Los plazos también estan presentes en el
ciclo productivo ya que se trata de cultivos de ciclo corto (cereales y oleaginosas) y largos (pasturas y
frutales), o de animaies mencres y mayores, de acuerdo a su ciclo bioldgico.

Las diversas teorias econémicas tienen distintas maneras de apreciar ¢! tiempo. Pese a esto, los
neoclasicos no consideran el tiempo como un factor central -solamznte Marshall lo juzgé asi-, ya que
estiman el funcionamiento de la economia como el mavimiento de un mercado spot.

Las expectativas son objeto de una segunda consideracién en este contexto. Este elemento es
relevante tanto para los poskeynesianos como para Keynes. Primero, por el efecto de las diversas
expectativas referentes a la eficiencia marginal del capital y a las tasas de interés, que determinan una
posible preferencia por la liquidez. Segundo, porque al contemplar las expectativas relativas a los
rendimientos futuros de los bienes de capital, los propietarios de éstos y los bancos tomarén decisiones

-]
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diferentes y, por fo tanto, no habrd homogeneidad en las decisiones previas ni en los resullados
pusteriores.

Las expectativas son importantes en la agricultura como en el resto de la economia, dado que la
informacién que las determina es desigual. Asl, los agentes dominantes del mercado, es decir, los
pestamistas bancarios, los contratistas y los compradores, conocen de antemano la funcién de reaccion
d2l agricultor. También participan en este contexto las expectativas climatoldgicas. Y de nueva cuenta
no existe homogeneidad entre las decisiones previas y los resuttados.

La comriente neoclésica elabora de manera diferente las expectativas. En ella, la probabilidad de
u1a desviacién de fos valores actuales puede anticipar et valor esperado, Unicamente en el marco de un
mercado con un proceso estocdstico que requiere de un mercado estacionario. Asi, la economia
ajricola de los neoclésicos, al suponer que los agentes agricolas disponen de un mismo nivel de
ir formacién, resulta inaplicable porque no resuelve, por ejemplo, la volatilidad de los mercados
ajricolas de futuros.

Un tercer supuesto importante en el contexto de esta investigacion es la presencia de ciclos
formulada en la hipétesis, segin la cual existe una inestabilidad financiera que conduce & una situacion
permanente de desequilibrio entre momentos de auge y momentos de crisis. En la agricultura la
presencia de ciclos es permanente, segun lo demuestran algunas investigaciones - (Caballero, 1985,
Bhaduri, 1987).

La visién neocldsica, basada en la nocién del equilibio general, no comparte la importancia
airibuida a los ciclos. Esa comiente establece la existencia de equilibrios parciales de cada uno de los
mercados, que en conjunto generan un equilibrio en el comportamiento de los agentes. En lo que
respecta a la economia agricola, esta teoria considera que los agentes también mantienen un equilibrio
al maximizar sus magnitudes requeridas,

El cuarto elemento que interesa rescatar se refiere al caracter endégeno de la oferta
monetaria, es decir, que !a cantidad de moneda tiene que tener su origen y variacién en relacion con ia
demanda de dinero (Ocampo, 1988). Esto se debe a que los bancos crean dinero en descuento a las
propias operaciones de compra-venta de mercancia, es decir, en relacién con la demanda efectiva.

Se argumentd el caracter endégeno de la moneda a partir de que la reserva monetaria no puede
estar bajo el control estrecho del banco central, y en caso de ser asl, los bancos comerciales generarian
le capacidad de oferta monetaria de acuerdo a las variaciones de sus exposiciones en relacién con el
encaje legal que les marca el banco central. Esto se fleva a cabo mediante la sustitucién del tiempo de
los depdsitos o de las promesas de los préstamos, o bien a través de la variacion de las reservas
utilizadas en las transacciones interbancarias. De esta manera, la oferta monetaria se convierte en una
variable endégena del sistema, con un comportamiento eldstico para satisfacer la demanda.

En la agricultura los bancos comerciales transfieren los recursos de sus cajones agricolas
mediante operaciones interbancarias o entre distintos cajones, de acuerdo a los movimientos de la
demanda de crédito. De nueva cuenta, asi se manifiesta el cardcler endégeno de la moneda.

Este planteamiento se opone a la posicién neoclésica que defiende una determinacién exégena,
a partir de la teoria cuantitativa del dinero. Las autoridades del Estado determinan la oferta monetaria y
por lo tanto carece de elasticidad frente a cierto momento de la demanda.

Por Gltimo, el eje central de los supuestos poskeynesianos es el de la falta de neutralidad de la
nioneda, y guarda relacién con el concepto de dinero como deuda.

*.a moneda tiene valor porque estd embebida en un sistema en el cual los duefios de los activos de
capital han financiado una posicién de activos a través de deuda, lo cual es un compromiso de pago en
moneda. Si un sistema monetario es una deuda de bancos el valor de |la moneda es mantenido por la
nscesidad de cubrir los pagos a los bancos por los deudores™ (Minsky, 1986b).
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Esto implica que un sistema econémico no se puede resolver solamente con precios relativos
que luego permitan encontrar las cantidades monetarias. La operacién de los precios relativos se desvia
de la neutralidad al hacer que la creacién monetaria este en funcién de la demanda efectiva. Asi, la
preferencia por la liquidez es la fuente de la falta de neutralidad de 1a moneda.

Este planteamiento es muy diferente al de los neocl4sicos, qte toman la moneda como un velo
y establecen como sustrato de la teoria cuantitativa de la moneda su supuesta neutralidad.

Mantener los supuestos que atafien a una economia cerrada cuando existe intercambio con el
exterior a través de las instituciones financieras intemacionales, inc-ementa la rigidez tedrica de este
punto de vista. Para obtener un rango de aplicabilidad més amplio que sustente las hipétesis de trabajo,
es necesario servirse de algunos factores correspondientes al &mbito de la economia abierta.!

Los problemas de la economia cerrada son tan dificiles gue han restado atencion al estudio de
la economia abierta. No obstante, se utilizan los supuestos poskeynasianos de economia cerrada y se
define el nivel de apertura a través de la relacién del sistema financ.ero internacional con la economia

nacional.

En la agricultura los supuestos de la economia abierta han siclo insoiubles por la heterogeneidad
de ese sector. Pero existe una comiente que discute este tema desde hace més de tres decenios, a partir
de Rostow y Lewis (1954) hasta Bhaduri (1984). Se trata de un debate que tiene sus origenes en la
posicion de Rostow, que planteé que ias etapas comrespondientes & los paises desarrollados tendrian
que seguirlas los subdesarrollados. Rostow formula el siguiente esquema de etapas: desarrollo agricola,
desarrolio industrial y, por Glitimo, desarrolio del sector extemo.

Lewis completa el modelo de Rostow al introducir aspectos cle la economia abierta llevando las
nociones de heterogeneidad y despegue de este autor al interior de: cada economia. Lewis concibe la
apertura entre los paises vinculados por los mercados de trabajo, el intercambio comercial y los flujos de
productividades distintas. Resuelve ia heterogeneidad de la econom’a con un modelo dual en el que la
mano de obra imputada y la elasticidad de sustitucién son mayores ¢n el sector capitalista que en el de

subsistencia (Lewis, 1945).

Posteriormente domina esta discusi6n et modelo de Ranis y Fei, que proponen un desarrollo
dual con despegue rostowiano en el sector agricola. Sin embargo, las soluciones ofrecidas para una
economia abierta presentan limitaciones ai trasladarse este modelo al ambito de una economia cerrada

(Yanez, 1975).

Contribuye a la discusién sobre la economia abierta e! esclarecimiento de los ejes de las
contribuciones y las funciones en el contexto de una agricuftura desigual y mostrar como se oponen y
tergiversan al abrir un economia (Minth, 1977). Este autor retoma la discusién desde una Gptica de
agricultura dual y no desde |a de una agricultura en un sentido agregado.

Por ultimo, se rompe con la preferencia analitica de la economia abierta para pasar a un
enfoque de agricultura interacional, a partir del establecimiento de un esquema de economia
intemacional con comercio y relaciones financieras entre naciones que se basa en el interés en la
produccién de commodities (Bhaduri, 1984).

De esta manera, la presente investigacién no pretende cerrar el debate para formular ios
supuestos de una economia y una agriculiura abiertas, sino que se define solamente un nive! o factor de
apertura. Para ello, se toman en cuenta los supuestos planteados para una economia cerrada y se suma
una restriccién por necesidades de la propia acotacion tedrica, formuiada como sigue:

I Se construye una economia abierta por la relacién del sistema internacional con la economfa nacional, a diferencia de la
economia internacional que supone la agregacion de las economias nacionales dadas (Padoén, 1987).
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Los flujos de movilidad del capital son auténomos. Si bien dichos flujos son decisivos para la
flexibilidad del tipo de cambio y los poskeynesianos le otorgan a este factor considerable importancia,
estos flujos operan sin distincion del sector de origen. Esto determina que la maovilidad del capital sea
ccnstante en el tratamiento tedrico (Williamson, 1983, Dow, 1986-87).

1
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Seccién Il. Inestabilidad debida a las relaciones de endeudamiento

i) Los bienes de capital y el financiamiento

La agricultura como sistema econémico es de naturaleza primordialmente financiera, entendida
como ef conjunto de activos fisicos y financieros negociables que posee, y los pasivos por deudas que
estd comprometida a pagar. Este principic es el mecanismo que hace inestable a todo sistema
econ6mico, pero es posible controlar o estabilizar sus efectos. En esta investigacion se interpreta este
fenémeno desde la teoria monetaria de la produccion: .. llamaria como lo que es, una economia
capitalista con un complejo y envolvente sistema de relaciones financieras” {Davison, 1978; Dillard,
1978; Minsky, 1982 a 1987).

Asi. la definicion financiera de la agricultura se funda en la nozién del vinculo entre lo monetario
y lo real, a partir de la hipbtesis de la inestabilidad financiera (HIFF). Esta hipétesis sostiene que la
economia es inestable porque las relaciones que se concentran en los activos financieros y reales lievan
a un proceso de desarrollo en el que la estructura de tos pasivos no se puede mantener, debido a los
flujos de efectivo que determina el mercado (Minsky, 1982b, 1886b y “887).

Este tipo de relaciones se da en un ambito de mercados financieros y de inversion, vinculados
entre si por las transacciones de activos financieros y por la posesion de activos de bienes de capital que
se financian con deuda.

Las relaciones financieras tienen dos antecedentes. El primero es que la economia funciona a
partir de dos sistemas de precios. Uno comesponde a los precios de los productos corrientes,
determinados por la tasa de safario y la productividad de la fuerza de trabajo. El otro sistema es el de los
precios de los activos monetarios y de los bienes de capital, determirados por la cantidad y los usos del
dinero, asi como por su relacién con las ganancias esperadas. Estos clos sistemas de precios constituyen
el punto de partida de la inestabilidad al componer un proceso en el cual se dan cambios rapidos en los
precios de los activos (financieros y de capital), en proporcién a los cambios mas’ atenuados de los
precios de los productos.

En la agricultura, a pesar de la existencia de los precios de garantia, el sistema de precios de los
productos corrientes acompafa las fluctuaciones de los precios agricolas intemacionales.! En el otro
sistema de precios -el de los bienes de capital- también se dan semejantes relaciones entre los precios
relativos de los activos de capital agricolas.

El segundo antecedente es que la inversién constituye una actividad fundamentalmente
financiera que se realiza para obtener una ganancia, ya que para adquirir los bienes de capital que
permiten desarrollar la actividad productiva se utilizan como moneda préstamos, hipotecas, bonos y
acciones. Asi, la inversion es el uso de recursos a precios corrientes para crear aclivos de capital. Los
precios de los bienes de capital y la inversién se refacionan como sigue: al aumentar la inversion, se
incrementan la demanda de bienes de capital y los costos unitarios de produccién, con lo que se elevan
los precios de venta de los bienes de capital.

1 Rodriguez (1979) demostré para la agricultura mexicana que los precios de los productos agricolas
siguen las fluctuaciones de los precios intemacionales.
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Ambos niveles explicativos se comesponden en que el precio de los bienes de capital depende
de !a situaci6n en que puedan financiarse. Entonces, los bienes de capital se financian con deuda que se
sinletiza en el flujo de caja, cuya funcién consiste en organizar las ganancias. Por lo tanto, este flujo de
caja es de primera importancia para analizar e instrumentar el endeudamiento, asociado a la
incertidumbre, a las expectativas, a la presencia de ciclos, al caracter endégeno de la moneda y a su
falta de neutralidad. -

Para entender las relaciones de endeudamiento en la agricultura, lo més importante es la lectura
de os flujos de caja de los bancos agricolas o la construccion de un flujo de caja sectorial.

La toma de decisiones de cartera asociadas a la inversién es un proceso en el que se tienen que
obtzner préstamos para comprar bienes de capital, comparando informacién proveniente del volumen de
produccién o sector real, con informacién del sector financiero. Asl, se llega al endeudamiento, en el que
la relacién fundamental de variables es 1a tasa de capitalizacién en préstamos (tasa de interés) y la tasa
de capitalizacién en bienes de capital (precios de los bienes de capital), medidas por un estado de

incertidumbre 2

A continuacién se analizan las variables econémicas cuyas relaciones determinan los distintos
estiados de la agricultura.

Las tasas de interés

La tasa de capitalizacién de los préstamos es el precio del dinero presente en términos del dinero
a plazo, expresado en la tasa de interés activa. Esta tasa varia en forma inversa a la oferta monetaria,
hasta alcanzar niveles limite en los que por més que se aumente el volumen del dinero no se reduce la
tasa de interés efectiva,

Asi, la tasa de interés aumenta antes que la expansién monetaria llegue a la cima, y cae antes
de 1jue se toque el fondo de la contraccién. Esto lo explica la absoluta preferencia por |a liquidez. La tasa
de interés manifiesta su influencia en los cambios que se presentan en las expectativas, ya que ios
rendimientos esperados importan mas que los corrientes.

La tasa de capitalizacién de los préstamos agricolas es selectiva, en razén de las tasas de
interés preferenciales de la agricultura,

La expresion comparada de las tasas de la economia y de la agricultura es:
ia=L{0)

ia = tasa de interés de 1a agricultura
i = tasa de interés de la economia (tomada como pasiva)
L = preferencia por la liquidez
£l precio de los bienes de capital

En una agricultura comercial formada por carteras privadas, los bienes de capital son articulos
equivalentes a los activos financieros, cuya demanda obedece a los flujos de efectivo que se espera que
gereren. Es decir, los bienes de capital son como bonos o, lo que es lo mismo, los instrumentos

finz ncieros son como bienes de capital. Ademads, la escasez de éstos determina su importancia en la
agricultura,

2 1 4 tasa de capitalizacion es un concepto contable que se aplica a las recuperaciones de cartera y a los flujos de capital
obtenidos por los bienes de capital.
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Para los activos de bienes de capital, la tasa de capitalizacion es el descuento que determina el
valor actual de los rendimientos esperados del bien de capital sujeto a la demanda de inversi6n. Esta
tasa est4 dada por los precios de los bienes de capital, que estartin sujetos a variacién directa de
acuerdo a !as siguientes determinantes:;

- Dado que la tasa de interés es una variable dependiente de la oferta monetaria, la tasa de
capitalizacién de los préstamos varia directamente con la oferta de dinero. Entonces el diferencial de
capitalizacién de un bien de capital y de los préstamos se transforria en una funcién gue vincula el
precio del bien de capital con la oferta monetaria.

- Asi, el movimiento de los precios de los bienes de capital tendré un desplazamiento maximo dado por
la fijacién end6gena del dinero. La capacidad de oferta de dinero para elevar los precios de los bienes de
capital tendra un limite; por lo tanto, se establecerd un maximo en los precios de los bienes de capital
para la oferta monetaria en el infinito. De nueva cuenta, prevalece la preferencia por la liquidez.

- Los bienes de capital tienen un valor porque generan ganancias, en esc estriba su capacidad de
generar ingresos. El movimiento de los precios de capital se vincula clirectamente a las ganancias de la
agricultura, con caracteristicas propias de su ciclo productivo.

PbKa = L(Oma,Qa)

La relacién de las tasas de capitalizacién de los bienes de capital y de los préstamos para la
agricultura se expresa como sigue (ver grafica 1):

CbKa = &a (Cla)

El precio de los bienes de capital relacionado con la tasa de interés esta4 condicionado por el
estado de incertidumbre. En un ambiente de baja incertidumbre aumentaran los precios de los bienes de
capital en relacién con la tasa de interés (en la gréfica 1, Pk/& y Pka/&a rotaran hacia la ordenada). En
caso de que la incertidumbre sea méxima, se igualan los procesos de capitalizacién y, en consecuencia,
se frena cualquier proceso de inversion. En los limites |as tasas de interés aumentan antes que la
expansién de los precios de los bienes de capita! lleguen a la cima y caen antes de que se toque el
fondo de la contraccién de dichos precios. Esto obedece a que las tasas expresan los cambios actuales y
esperados en e! nivel de precios de los aclivos de capital.

De manera que el movimiento comparado de la economia y |a agricultura para estas relaciones,
esta dado por una mayor incertidumbre en la agricultura que se visualiza con una pendiente menor, y se
expresa como sigue:

&a>>&

De modo tal que el estudio de este movimiento de los precios de los bienes de capital presenta
tres relaciones (ver grafica 2): a) un nexo entre el volumen de direro y la tasa de interés sobre los
préstamos en dinero, b) un nexo entre la tasa de interés y los precios de los bienes de capital, y ¢}
fluctuaciones probables de las tasas y los precios a largo plazo. Asi, las fluctuaciones de estos nexos
influyen en la explosiva inestabilidad de los precios de los bienes de capital.

A continuacién se analizan estos activos de los bienes de capital dados por los precios Pbk, la
inversion que requieren y su vinculacién con e! financiamiento por endeudamiento. Se trala de explicar
cémo se comporta la actividad econémicamente ante una decision de contraer una deuda para la
compra de bienes de capital (grafica 3).

En el sistema financiero de !a economia, la oferta de bi2nes de inversién es una funcién
ascendente del volumen de inversion:

Pl = Q(l)
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Los: fondos intemos previstos son.

A A

Q

Debido a que la oferta de bienes sumada a los riesgos del prestador, al interceptar la demanda
de bienes adicionada a los riesgos del prestatario, determina la inversion real:

| = f (riesgo de! prestador, riesgo del prestatario)

Por lo tante, los fondos esperados son:
A

a(l)

El total de inversiones OBB1A1, con fondos propios OAA1H y con fondos de endeudamiento es
ABB1A1.

En este sistema financiero de la agricultura, la curva de la oferta de bienes de inversion agricola
Pia=Qa(la) es menos eldstica ante |las ganancias agricolas. Los fondos intemos previstos son:

A A

Qa (). Los riesgos del prestador son altos at operar con grados de incertidumbre impertantes, segun
se sefial6, y por lo tanto los recursos de inversién son de baja movilidad, debido al area ObaBatlat, ya
que se partié de recursos propios OaAaOAala, se endeudé en OaBaBatla.

La comparacién del sistema financiero de la economia y la agricultura muestra una curva de
oferta de bienes de inversién agricola Pia=Qa(la) de mayor pendiente en la agricultura que en la
economia. La relacién de los fondos intenos mayor en la agricuttura que en la economia supone que los
riesgos del prestador y del prestatario sean mayores que en el resto de la economia. En consecuencia,
resultan niveles de incremento menores en el &mbito de la inversién de la agricultura.

I>1a
| = inversién de la economia
la := inversion de la agricultura

En el sistema financiero de la economia (gréafica 4) se supone que para la inversion 11, el plan de
financiamiento se logra con las mayores ganancias, que conducirén desde un flujo de fondos Q(l) hasta
un flujo Q(11). E! resultado es un mejor endeudamiento mayor que la posicion OABB1l12. En
consecuencia, se refuerza la decisién de la economia de aumentar la inversién mediante la financiacion
por endeudamiento, lo que produce una situacién de auge.

En el sistema financiero de la agricultura, las ganancias se esperan de acuerdo a los ciclos de
produccién, que son muy marcados en fa agricultura. En virlud de estas ganancias esperadas se
posibilita una mayor inversién por endeudamiento AeBaBa1Aa1, que totaliza ObaBa1la.

Al comparar el sistema financiero de la economia y de 1a agricultura, la evolucion de las
ganancias aparece desfasada respecto a la de la economia, y los fondos intemos mejoran mas
lentamente porque las ganancias de la agricuftura producen mejoras también desfasadas de los fondos
internos. En consecuencia, la inversién reacciona més lentamente y esto explica que el auge producido
se: menos espectacular.

En el sistema financiero de la economia (gréfica 5) las ganancias brutas empezarén a crecer con
menor rapidez que la inversién y el endeudamiento, debido a los rendimientos decrecientes, porque
carnbia la relacién de los factores y no existe realizacién del mercado. Los fondos esperados disminuyen
a (12 y se estructura una nueva situacién de cambio contractual de la deuda, que exigiré liquidez de los
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activos. Una situacion generalizada de venta abate el precio de los activos financieros y de los bienes de
capital, disminuye la inversion y se constituye el ciclo de crisis.

Como se demuestra en la gréfica, la maxima de PbK2 es meror que la minima de Pl. Se trata
de una trampa de la liquidez que en esa situacién hace patente la impotencia de la politica monetaria, ya
que aun cuando |a tasa de interés sobre los activos financieros baja &l aumentar la oferta monetaria, la
tasa de capitalizacion de los bienes de inversién puede no bajar lo suficiente para inducir la inversién.

En el sistema financiero de la agricultura las ganancias esperadas empezarén a reducirse por la
disminucién de los rendimientos a largo plazo, debide a las limitaciones de ampliacién de la superficie y
a los rendimientos fisicos decracientes. Dada la disminucién de las ganancias a Qa2, la situaciéon de
cambio contractual se da en términos de refinanciacion, mas que de liquidez de los activos, por las
propias caracteristicas de limitacion de liquidez de los activos agricolas, que no son elasticamente
liquidos. De ahi que la crisis de la agricultura sea prolongada.

Al comparar el sistema financiero de la economia con el de la agricultura, las ganancias siguen
apareciendo desfasadas, por ello las de la agricultura se abaten después en relacién con los niveles de
endeudamiento, que empiezan a entrar en crisis después que en la economia, ya gue los precios de los
bienes de capital de la agricuttura mantienen su nivel cuando estan cayendo los de la economia. Cuando
se abaten los precios de los bienes de capital de la agricultura, se reduce {a inversidn.y se inicia el ciclo
desfasado de crisis del sector. En estas circunstancias la crisis de la agricuitura puede coincidir con un
repunte de la economia, relacién que demuestra un comportamiento anticiclico de la agricultura.

ii) El tipo de cambio como factor extemo

El problema estriba en que en el campo de la teoria camtiaria la discusion es tanto o mas
candente que en cualguier otro tema de las ciencias econdémicas. Existe una sucesion de modelos
tedricos que se van complementando en Sus nuevas versiones al mismo tiempo que hay muliples
posibilidades del tipo de cambio en los sectores monstario y real, lo qJe va compiicando la comprension
de la agricultura.

En este acapite no se considera una distincidn analitica entre la economia y la agricultura por el
tipo de cambio, dado que éste se explica en el plano macroecenémico y no en el sectorial. En las nuevas
formulaciones teéricas sobre el tipo de cambio, ya no se explica éste ante todo por las transacciones de
la cuenta comiente, sino por el valor de las transacciones interiacionales de capital. Estas son
especulativas y esenciales para la determinacién del sistema cambicrio (Williamson, 1983; Dow, 1986-
87; Snape, 1888).

Sin embargo, las implicaciones teéricas de esta variable fueron mas estudiadas a través del tipo
de cambio fijo, vigente durante la primera mitad del periodo de estudio de esta investigacién.® Por esta
razdn, primero se analizard a partir del tipo de cambio fijo y después se tomard como base el tipo de
cambio flexible, . .

3 Las politicas cambiarias han tenido dos etapas bien definidas en ¢l caso de México. La primera, de 1952 a 1976, con tipo de
cambio fijo en el valor del peso frente al dolar y a otras divisas. La segunda etapa se registra desde 1976 hasta la fecha, con una
devaluacién llevada a cabo come flotacién controlada.
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El tipo de cambio fijo

Cuando est4 establecido un tipo de cambio fijo, el movimiento del capital determinado por la
oferta y la demanda de recursos presenta el comportamiento que se describe a continuacién. La oferta
de moneda puede mejorar cuando la balanza de pagos es excedentaria y disminuir cuando presenta
déficit. También la oferta de financiamiento puede incrementarse con ingresos esperados a la alza, ya
que: la inversion extema puede vender activos extemos y comprar activos intemos. Sin embargo, para
una economia de exportacién dependiente, lo comin son los aumentos de la oferta de financiamiento
con balanza de pagos excedentaria, como ocurrié en México durante gran parte del periodo de vigencia
dei tipo de cambio fijo.

Respecto a la demanda monetaria, el incremento de la oferta monetaria y el ingreso esperado
influyen més en una tasa de cambio fija que la reduccion del flujo de la demanda. Esto se presenta, por
ejemplo, en una economia que registra ganancias mas importantes que otras economias y que es capaz,
por lo tanto, de atraer flujos de financiamiento en toda la extensién del ciclo de ganancias. Ademas la
preferencia por la liguidez podré estar mas deprimida que en otras economias, ya que es menos eléstica
corl respecto a las ganancias que en una economia cerrada.

En concomitancia, todas las economias luchan contra la persistencia de las ganancias bajas. La
demanda de financiamiento es contingente con la tasa de ganancias extemas. Un incremento en la tasa
de ganancias, con balanza de pagos deficitaria, reduce la oferta de financiamiento y luego reduce la
elasticidad de la movilidad de los flujos de capital. Esto se debe a que las importaciones son filtraciones
de la demanda al exterior, debido a la adquisicién de moneda externa a partir del poder de compra
interno, y las exportaciones se convierten en el (ftimo recurso de financiamiento extemno.

Por lo tanto, la influencia de la balanza comercial sobre la oferta de financiamiento depende de
la expansién intema o extema. En e! caso de una economia dependiente de las exportaciones, la
expansion se da con crecimiento de éstas y con flujos financieros extemos. Aun en el periodo de
expansion, en las primeras etapas, las importaciones, particularmente de bienes de capital, podran
crecer y romper el saldo favorable de la balanza, reduciendo el muttiplicador comercial. Asi, el efecto
cormnbinado de reducir a términos negativos el saldo de la balanza comercial, con crecimienta del ingreso,
auinenta la perspectiva de crisis y provoca la salida de flujo de compromisos de pagos de la economia
interna.

El tipo de cambio flexible

En un sistema puro de cambio flexible, las consecuencias de los movimientos de la oferta y la
deinanda monetaria no son unidireccionales, ni siquiera a corto plazo. Por ello, un supuesto de esta
investigacién es que ta movilizacidn de capitales es constante, teniendo en cuenia que si la agricultura
influye se debe mas a la movilizacién de transacciones de productos que de activos financieros con el
exterior.

Con este razonamiento se destaca que la balanza comercial refuerza la cuenta de capital,
presionando la moneda a la alza durante el auge y a la baja durante la contraccidn. En un auge de corto
plazo, el capital se mueve hacia dentro y hacia fuera, segun los cambios que se presenten en las
ganancias. Cuando se anticipa un debilitamiento de la moneda, como las importaciones aumentan en
relacién con las exportaciones, puede esperarse una salida de capitales mayor que el ingreso de
finiinciamiento, lo que contribuye a la depreciacién esperada. .

En sintesis, para una economfa dependiente de las exportaciones, la depreciacion y apreciacion
del tipo de cambio significa que si bien la depreciacién por si sola empeora a corto plazo los ingresos
esperados, al generar una contraccién de la economia, més tarde puede mejorar la balanza comercial,
Pero al depender de las exporiaciones, la tasa de cambio es acentuadamente prociclica y, por lo tanto,
est4 sujeta a cambios drasticos inducidos por los cambios comerciales.
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Cuando mejoran las exporiaciones y se modifica el tipo de cambio, la consecuente apreciacion
del mismo incentiva el retomo del flujo de financiamiento. Como cuando el tipo de cambio es fijo, en
este caso la tasa flotante tampoco permite una viabilidad indefinida de las finanzas, debido a la presion

de las importaciones.

Asl pues, en el marco del movimiento de capitales que obedecs: a las transacciones comerciales,
el tipo de cambio se explica por los cambios de los precios relativos internacionales e intemos, es decir,
por la inflacién extemna y por la intema, condicionadas por expectativas similares de los agentes foraneos
y del pais. Por lo tanto, si:

v = f ( oKc) ademés que;
A

eKc = (im, i, Ee) resulta que,
A

v=f (im, i, Ee)
v = {ipo de cambio
im = tasa de inflacién intermacional
i = tasa de inflacién nacional
eK = flujo de capital por transacciones comerciales
A

Ee = expectativas de ganancias

Lo mas comun en una economia dependiente de las expoitaciones es que los saldos de la
balanza comercial sean negativos. Entonces, para cubrir las importaciones se requiere un
endeudamiento mayor, que liene como consecuencia el aumento de los pasivos y a disminucion de los
activos en el exterior, reflejados en la balanza de pagos. En una situacién de cambio flexible se produce
una mayor alteracién y se crea una via de entrada para la inestabilidad de! sistema, con profundizacién
de la fragilidad financiera. La concomitancia de la modalidad de tipo de cambio con los ciclos de
inestabilidad lo demuestran (gréafica 6).

iii} Las situaciones de endeudamiento

El auge, la crisis y la deflacién de la deuda son los estados de origen financiero del sistema, que
delerminan el comportamiento de éste. El desequilibrio, financiado mediante distintas situaciones de
endeudamiento, se explicd a través de los riesgos que corren tanto el prestador como el prestatario al
determinar ia inversion.

£l endeudamiento tiene como principio las ganancias que determinan la inversién y con las que
se cubren los pagos de efectivo contractuales o contingentes. Asi, la inversion en bienes de capital se
financia con deuda, por lo que al tener activos financiados con pasivos se pueden clasificar tres
categorias de financiamiento: protegido (hedge), especulativo y Ponzi (Minsky, 1882a y 1986c).

E! financiamiento protegido (hedge) se da cuando los flujos de los activos exceden a !os flujos de
los compromisos a largo plazo. Asl, en una agricultura con financiamiento protegido, el valor presente de
su flujo de caja es positivo para cualquier tasa de interés finita. Esto se logra con una estructura de
pasivos con deuda principalmente a largo plazo, y donde la diferencia de éstos con los activos equivalga
a la deuda a corto plazo contraida para capital de trabajo.

Cpai<Qai - &s°Qai
Cpat = compromisos de pagos

Qai = ganancias
o?Qal = varianza de las ganancias, se resta por la seguridad de obtenerias
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& = margen de crecimientc de las ganancias

Se encuentra en una situacién especulativa la agricultura en la que el fiujo de los aclivos cae por
dekajo de los pagos contratados para el corto plazo, pero donde la porcion de 10s ingtesus a cono plazo
excede los coslos por intereses de la deuda,. Ademas, las expectativas de los ingresos a largo plazo se
espera que excedan los compromisos de pagos del principal. Una agricultura en situacion especulativa
necesita de refinanciacién de la deuda para saldar los compromisos a coito plazo. El valor presente del
flujo de caja puede ser positivo cuando las tasas de interés son bajas, y neyalivo cuando son altas.

Cpai>Qai+& o’Qai

En la posicion de Ponzi los flujos de 10s activos a coilo plazo caen por dubajo de lus Hujos paia
compiomisos de pagos, y el fiujo por conceplo de ingresos es inleriur al thyu de abunus @ inlereses Su
incumplimiento supone discontinuidad del proceso o profundizacion dul endeudanicnto Si la agricullura
estii en este nivel, aumenta su deuda principal tratando de saldar sus obligaciunes hiancieras,

Cpa>Qai+&c°Qai

Cuando predominan en la estructura crediticia situaciones de financiarienlo espuculativo y tipo
Ponzi, |a vulnerabilidad del sistema aumenta propiciando ineslabilidad.

Dado un comportamiento diferente de la agricultura y el resto de la euoiumia por desfases en fos
mecanismos de endeudamiento, y en la medida en que el resto de la cconuinia esie en situacion de
fragilidad menos profunda que el sector, stlo entonces es posible relinanciaf la aylicullura a traves de
trar sferencias.
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GRAFICA 1. Relacion entre las tasas de capitalizacion de los bienes de capital y la de los
préstamos

Sistema Financiero de la economia

Cbk = Pbk

Capitalizacion de PLk/&

bienes de capital

. Ci

Capitalizaciéon de préstamos

Sistema financiero de la agricultura

4 Cbka = Pbka
Capitalizacion de
bienes de capital
de la agricultura
Pbhas&a
++ Cla
Capializdacion de prestainos
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GFAFICA 2. Nexos entre volumen de moneda, tasas de Interés y precios de capital

Sistema Financiero de la economia

Pbk

Pre:cios de bienes
capital

bk(M,Q)

o M,
Volimen de moneda
Tasa de interés

Sistema financiero de la agricultura

'y Pbka | Pbka{M,Qa)
Precios de bienes
de capital de la
agrcultura
» M,ia
Volumen de moneda
Tasa de interés
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GRAFICA 3. Relaci6n de precios de los bienes de capital, la inversién y el endeudamiento
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GIAFICA 4. Aumento de la inversién debido al endeudamiento (auge)
Sistema financiero. de la economia’

~ riesgo del deudor
0 (1)
0 LI

. Inversion . .

"""""""" | ' riéégb del prestador
o i s
>

e
A

N oriesgou del deugor

Aa
0a 1A1 o= A2
----- - : inversion
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GRAFICA §. Disminucién de la inversién debido al pago de la deucla (crisis)
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GRRAFICA 6. El tipo de cambio en los ciclos de inestabilidad
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Seccién . Fragilidad de la cartera de los bancos y refinanciacién por transferencias del sistema
financiero

En la teoria dominante no se lleva a cabo, en general un andisis de la estabilidad en el marco
de la complejidad actual de la economia y menos ain de la agricultura. Ese faltante analitico se hace
patente en la insuficiencia de medidas para dominar la estabilidad de un sistema financiere durante un
auge o en circunstancias de crisis proiongada, sobre todo cuandc persiste una larga crisis de la
agricultura.

Un sector expuesto a ciclos de inestabilidad financiera, con periodos de auge y de crisis, no
puede suspender su acumulacién y, por ende, no se pueden cortar las vinculaciones con ios bancos
como tampoco conviene a éstos truncar esa relacién, ya que el negocio del banco consisle justamente
en tener establecida una linea de crédito.

De hecho, la inestabilidad se genera desde el sistema bancaric en virtud del manejo de la
cartera y se expande a la actividad secterial. A través de la intervencién del banco central como
prestamista de Gltima instancia (PUI) se llevan a cabo las transferencias necesarias para refinanciar la
fragilidad, de modo que el propio sistema genera las acciones que propician la turbulencia financiera.

Es un probtema determinar la practica financiera de intervenicion que contribuyera a controlar
una situacién de urgencia, debido al incremento de la inestabilidad financiera causada por la interaccién
de la inversién, el financiamiento y las ganancias, que provoca una condicién de fragilidad de tiempo en
tiempo, y considerando las rigideces de las variables financieras y el efeclo combinado de dinamismo
endégeno que ejercen los bancos. Para hacer frente a este problema se revisa la funcion de los bancos,
las seflales que se necesita registrar y las variables sobre las que conviene actuar.

La cartera de los bancos: factor de fragilidad

La discusién en tomo a la estabilidad deja en el vacio a los que interpretan la deuda de la
economla, con especial referencia a la agricultura, como un fendimeno macro-microeconémico. Asi
pues: *desde el punto de vista macroecondmico deberd afrontarse con politica macroeconémica, y
desde el punto de vista microeconémico las politicas corresponden a fas instituciones financieras® (Villa
Issa, 1988). Esta separacién trasluce las posiciones de !a sintesis necclésica, que ignora la composicion
de la cartera de los bancos y su incidencia en el nivel agregado.

Por e! contrario, los poskeynesiangs sostienen que los bancos formalizan la liquidez de la oferta
y la creacién del crédito, es decir, existe una interdependencia al ser el sistema bancario una
determinante crucial def nivel de la economia (Minsky, 1886a; Dimsky, 1888).

Los bancos acluan para obtener ganancias sobre el apalancamiento y sobre 16s activos ante los
costos de riesgo. Para ello necesitan conseguir prestatarios, estructurar los préstamos y supervisar a los
prestatarios. El banco, al incrementar el apalancamiento sin afectar las ganancias sobre los activos,
incrementa sus beneficios a la vez que aumenta la oferta de financiamiento de los bancos més
rapidamente que los precios de los aclivos de capital.

Sin embargo, esa conducta actiia sobre los costos de riesgo de los bancos, pues ante una
tendencia a su incremento habria que recurrir al apalancamiento. En el intervalo, antes de tomar una
decisién semejante, ta intencion de aprovechar las ganancias conduce a la erosién de la base de
respaldo del banco, el riesgo aumenta y se ignora el uso de ésie hasta que se presenta la quiebra
técnica y el mercado financiero se vuelve fragil.

Esta fragilidad repercute en el valor de los activos financieros y en el precio de determinados
bienes de capital en el mercade financiero, porque el volumen de inversion que se puede financiar
depende del proceso de la banca, ademés de que el precio de ia oferta de la inversién depende del
costo de las finanzas.
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En la agricultura existe un problema crénico de crédito agricola, bajo condiciones de mercado,

" ya que los banqueros se oponen a la estructura de los precios, que no se forman a partir de la oferta

sobre costos, en virtud de los precios de sostén del sector. De frente a esta situacién y con el propésito
cle obtener ganancias, los bancos otorgan créditos agricolas supervisados. Tanto los bancos agricolas
comerciales como los de desamollo operan de esta manera, haciendo caso omiso de los compromisos
clel banco y de la erosién del apalancamiento, hasta que el mercado financiero los expone a la misma
situacién que al reste de la banca.

Estos son los movimientos de ja cartera que conducen a la insolvencia técnica y a la fragilidad
financiera, condicién previa de la insolvencia efectiva y de la fragilidad financiera de la agricultura.

PUI de la economia

El punto de vista poskeynesiano supone un orden de los mercados respecto a su relativa
velocidad. La politica monetaria se expresa con mayor fuerza en este contexto. Sin soslayar la
intervencion del Estado para inducir estabilidad, e! poder real de la politica monetaria se genera en la
banca central. Esto se debe a la determinacién endégena de la inestabilidad financiera que posibilita
exclusivamente la intervencién de las instituciones financieras de nivel superior (banco central), donde
puede actuar, en "determinada circunstancia®, como PUI. !

E! PUI puede intervenir de esta manera gracias a un comportamiento distinto al de las
irstituciones financieras nacionales, ya que no maximiza en lo intemo sino en lo externo, es decir,
ostimiza a través de fondos de recursos extemos. De esta manera se transforma en forjador de mercado
y contrarresta las fluctuaciones aleatorias utilizando moneda, ya que dispone de recursos plenamente
liquidos.

E! PUI controla la influencia de la banca al fimitar la tasa de apalancamiento a un nivel
compatible con el crecimiente no inflacionario de la economia, actia entcnces sobre la reserva
bancaria. Esto significa que inyecta reservas en el sistema bancario y refinancia en prevencién de un
rompimiento con el sistema bancario. Asi previene una calda generalizada del valor de los activos,
asignando fondos para reactivar posiciones de los activos o extendiendo créditos a organizaciones con
pioblemas de financiamiento. La intervencién del PUI aborta Ja deflaciéon por deuda y sostiene las
ganancias, después de lo cual sigue un periodo de conservacién para fortalecer la posicion financiera.

El PUI de la agricuftura

E! apalancamiento para la canalizacién de los créditos agricolas de los bancos se lleva a cabo
can los fondos de financiamiento para la agricultura gue, en circunstancias de inestabilidad operan como
PUI del sector. Su importancia es definitiva para movilizar la oferta de financiamiento, asegurar los
re‘omos de la deuda de la agricultura y transferirios al sistema financiero intemo y extemo.

Estos fondos pueden clasificarse como los que estan vinculados a la banca de desarrolio y los
que dependen del banco central. Sin embargo, la operacién de ambos estad ligada al PUI de la
economia, ya que éste regula la oferta monetaria y los cambios en la oferta, y dicta los movimientos de
lasi tasas de interés.

Una vez dilucidado el papel de los PUI se intenta instaurar una estabilidad, ante la hipétesis de
inestabilidad financiera centrada en el endeudamiento, come¢ fendmeno enddégeno de las relaciones
en're el sector monetario y el real. Esto impone la intervencion det PUI en el modelo ampliado del
sistema financiero y la agriculura, que se desarrollara en la siguiente seccidn.

1 fie entrecomilla esta frase porque actualmente se discute 1a validez de estas intervenciones, debido al gran
desarrolio endégeno de la moneda a partir de los movimientos bursétiles, que han deprimido el efecto de
intervencidn del banco central.
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Para ello los PUI deberan registrar la sefial de los precios de Ics bienes de capital y actuar sobre
la oferta monetaria, la tasa de interés y el tipo de cambio, formalizando transferencias de refinancia
miento hacia la agricultura en respuesta a los cicios de endeudamiento especulativo, y manejando la
direccién de los siguientes flujos:

Los precios de los bienes de capital

Los términos de financiamiento afectan a ios precios de los bienes de capital. Esta es la sefial
mas importante que los PUI tienen que registrar en la economia a fin de intervenir en la oferta
monetaria, fas tasas de interés y el tipo de cambio. Como los prec.os de los bienes de capital de la
agricultura se fijan en el mercado financiero, el PUi especializado también registra esta sefial, a fin de
intervenir en la oferta monetaria y en las tasas de interés.

La oferta monetaria

Mientras la demanda determine de manera endégena la oferta monetaria, y se genere crédito en
respuesta a la demanda de préstamos, el modelo se dinamizard en regicnes representadas por
movimientos de pendiente positiva, segun se explicé en el modelo referente a los bienes de capital y el
financiamiento {Secci6n ).

Pero al presentarse la trampa de la liquidez, cuando ningtin aumento de la oferta monetaria
afecta a la tasa de interés ni a los precios de los bienes de capital, ertonces interviene el PUI al cambiar
a otra curva de oferta monetaria M2 (grafica 7). Como banco certral actia sobre la tasa de interés
pasiva, para atraer fondos extemos a efectos de crear dinero para satisfacer las necesidades de
demanda por transaccién. Asi se postula un nivel de ajuste para el mercado de activos financieros, y
posteriormente se ajusta el mercado de activos fisicos de bienes de capital. Es decir, este mercado se
ajusta sélo después de que la relacién entre bonos y monedas se ha ajustado también, a través de un
cambio en la tasa de interés. Sélo si esta relacién no se cumple para lograr un nive! de precios de los
bienes de capital que atraiga fa inversién, entonces interviene el PUI modificando las tasas de interés.

En la agricultura, el 4mbito de la trampa de la liquidez es méds extenso que en la economia,
debido a una oferta monetaria y de préstamos més rigida en comparacién con la rigidez de una tasa de
interés preferencial dada, pero de mayor elasticidad en relacién con los precios de los bienes de capital.
Es en esta regién donde los fondos cumplen la funcién de PUI para 'a agricultura, al tomar el sendero de
la curva M2a.

Las tasas de interés

El PUI de la agricultura interviene en los cambios de las tasas de interés preferenciales
agricolas, de acuerdo al movimiento de las tasas de !a economia. Si no interviene se producen
desequilibrios, debido a las tasas reales negativas que aumentan el juego especulativo y conducen a la
inestabilidad.

El tipo de cambio

El PUI solamente interviene cuando se adopta una politica de fijacion del tipo de cambio, ya que
el incremento de la oferta monetaria influye sobre la tasa de cambio, segin se explicé antes (Seccion |l
). Esta intervencion dei PUI consiste en canalizar filujos de financiamiento extemo, en sincronia con un
tipo de cambio fijo, incremento de la oferta y superévit en la balaniza. En la agricultura, el efecto del tipo
de cambio es una extensién del nivel sefialado por el PUI de la economia, sin que el PUI de la
agricultura desempefie papel algunc en este sentido.
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GRAFICA 7. Intervencién del PUl y su limitacién en el ambito de la trampa de la liquidez
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Seccion IV. Demanda monetaria y flujos de efectivo

I) La demanda monetaria total

En la seccién anterior se discutié el endeudamiento por financiacion de la agricultura sujeta a la
restriccion de las variables causales, los efectos en la inversién, 13s tipos de financiamiento y su
refinanciacion a través del sistema financiero.

En esta seccién, la complejidad del endeudamiento por financiacién se vincula a una demanda
monetaria que comprende transacciones de financiamiento a través del ingreso, de los compromisos de
pagos, de la adquisicién de activos no monetarios y de la compraventa de activos fisicos y monetarios
foraneos. Por ello, en esta seccidn se introduce e! analisis de la moneda, a fin de formalizar un concepto

de demanda monetaria total.

La moneda

El carécter financiero de la actividad econémica hace que la demanda total de moneda sea
superior a la demanda monetaria de las transacciones de bienes derivados del ingreso final. Por eso el
debate contemporaneo hace énfasis en la necesidad de dar forma af espacio monetario como punto de
parlida del planteamiento tedrico. Su utilidad es imporianie ya que podria encontrarse en la moneda la
explicacién maxima del sistema financiero.

De esta manera, el andlisis se enriquece al introducirse la dernanda monetaria, vinculada con la
moneda desde una perspecliva que no considere el dinero como un ailadido. Por el contrario, la moneda
debe plantearse como parte integral de la determinacién de la deryanda; al igual que las relaciones
financieras intemnas y las del saldo de la balanza dado por las importaciones, que orillan a |a adquisicién
de moneda externa sobre |la base del poder de compra intemo y las exportaciones como ultimo recurso
del financiamiento extemo.

A continuacién se presenta la relacién de este agregado con a moneda y el endeudamiento por
financiacién, tomando en cuenta que este agregado es prioritario para la formulacion de un modelo

ampliado. Cabe entonces especificar algunos conceplos.

En primer lugar, en las corrientes poskeynesianas |a preeminencia de fa demanda efectiva en la
funcionalidad de la economia -en contraposicién a la idea de que la oferta crea su propia demanda-,
estd argumentada mediante la introduccién de la moneda y de las relaciones financieras en fa
determinacion de la inversion (Aglieta, 1979; Minsky, 1975 y 1982, Crotty, 1985).

Las propiedades de la moneda -como medio de intercambio y de reserva- hacen que no se
utilice para comprar todos los bienes equivalentes en el mercado, y por ende puede resultar no utilizada
en su totalidad. Asi, no se dedicaria todo el dinero disponible a la compra de bienes o al cumplimiento
de obligaciones. De ahi la importancia del dinero y de conseguirio, denominada preferencia por la

liquidez.

Aqui aparece la originalidad de Keynes, segun lo interpreta <aldor, que advierte la insuficiencia
o el exceso de la demanda efectiva en sus dos componentes, uno endégeno y el otro exégeno (Kaldor,

1983).

La demanda endogena se genera a partir de los ingresos de los agentes, derivados de su
participacién en la produccién, que pueden asignarse en forma equivalente a la oferta. Esto hace que el
consumo pueda variar en la misma direccién pero en menor proparcién que el ingreso. La demanda
exdgena es ef valor que tiene el gasto de capital de inversion. Asi, existe un nivel de equitibrio en el que
la demanda exdgena es igual a la diferencia entre et valor de la produccion y el valer de la demanda
endégena {Dexog. + Dendog. = Prod). Por lo tanto, el valor de la demanda exdgena en
complementariedad con la demanda endégena determinard el nivel total de la oferta de bienes de
capital.

0
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Lit demanda efectiva y la demanda monetaria

La demanda efectiva, por su parte, se relaciona directamente con la demanda monetaria dado
que un aumento de aquélla suele producir un incremento de ésta, debido a que como la moneda es un
activo se vincula con la inversién. En este sentido, la demanda puede ser requerida como un medio de
combio, y la demanda monetaria se constituye en concepto que une el presente con el futuro (Davison,
1078 y Sacristan, 1985).

En la agricultura, la moneda tiene mayor uso como medio de intercambio que de reserva,
debido a que las alicuotas del ahorro monetario se sustituyen por autoconsumo aun en una agricuttura

_de tipo comercial. Por ello, la demanda monetaria de la agricultura mantiene un vinculo importante no

stilo con el ingreso, sino con las relaciones financieras adicionales.

Ademés, la demanda monetaria se moviliza al adoptarse un nivel de apertura de la economia.
Al requerirse financiamiento vinculade con el saldo de la balanza comercial se extiende e} rango de
bienes y servicios que ingresan en la economia nacional. Si la demanda monetaria esta dada, los
ingresos serdn mayores en la medida en que se incrementen las exportaciones respecio a las
importaciones (saldo positivo). Esto se debe a que el comercio exterior influye en la magnitud del
mercado intermno, a través de una sobreoferta o déficit del comercio entre paises, situacion que no
porsiste ya que la demanda monetaria se dinamiza al requerir un plan de créditos y compromisos de
douda.

ii) Ecuacién estructural de flujos

El movimiento de la demanda monetaria se expresa siguiendo a Keynes, con los elementos de
la transaccién y precautorio L(Y) y especulativo L(j). Su notacién queda como sigue:!

DM=L1(Y) + L2(})

DM = demanda monetaria
L'i(Y) = elemento de transaccién y precautorio
LX{i) = elemento especuiativo

De acuerdo con Keynes el modelo de la demanda monetaria es funciéon del elemenio de
transaccién y precautorio, que depende positivamente del ingreso o renta nacional. Esta expresion
impone la reflexion acerca de que la preferencia por la liquidez mueve la oferta tras la demanda
monetaria.

El elemento especulativo consiste en la preferencia por mantener fondos por encima o por
debajo del motivo de transaccién y precaucién, a fin de variar esos montos inversamente con la tasa de
interés. Esta explicacién tiene trascendencia actual ya que la especulacién en el mundo real se da por
complejidad financiera e inestabiliza la economia, con lo que se impide que la demanda se realice.
Keynes previ6 esta circunstancia en su metéfora sobre la burbuja especulativa.

Lo discutido hasta ahora es insuficiente ya que Keynes deja fuera jos precios de los bienes de
cepital. Entonces, si bien se recogen los postulados centrales formulados por Keynes, la demanda
monetaria para la agricultura se formaliza mediante una ecuaci6n tedrica estructural, cuya formulacién a
truvés de ecuaciones simultaneas sirve para verificar los postulados de esta investigacion.

1 )iste planteamiento interpreta 8 Minsky (1987) en su formulacién de la demanda monetaria para la economia.
3
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La demanda monetaria de la agricultura
Dma=L1(a)+L2(ia)-L3(PBKa)+L4(CPa)-L5(NMa)+L8(v)-L7(Sa)

El primer término, DMA, comesponde a la demanda monetaria de la agricultura, que expresa los
requisitos para formar fuentes de moneda a través de los elementos cue atafien a las transacciones, la
especulacién y la precaucién (financiero), de sus respectivas determinantes, que se interpretan como
sigue:

Ingreso de la agricultura: El segundo término, L1{Ya) representa el elemento de las transacciones, que
resulta del estado general de la agricultura y de los ingresos monetarios. A su vez, los precios de ios
productos corrientes ofrecen una explicacién fundamental de estos ingresos, sobre todo ante la
identidad pasiva del consumo.

Tasas de interés agricola: El tercer término, L2(ia), comesponde a! elemento especulative, no sélo por
las caracteristicas explicitas de la tasa de interés, sino que incorpora una tasa de interés preferencial
como las que se asignan a la agriculiura.

Precios de los bienes de capital de la agricultura: El cuarto témino es L3(PBKa), con el que se
introducen explicitamente los precios de bienes de capital. Es parle central del motivo especulativo, y
esto que es un carédcter de los bienes de capital argumentado por las expectativas asociadas a la vida
(til y obsolecencia del bien de capital y la contingencia de los precios de es0s activos ante la debilidad
de los mercados de transacciones de los bienes de capital agricola.

Compromisos de pagos de la agricultura: El quinto término es L4(CPa) y representa el elemento
precautorio, o financiero, y expresa los compromisos de pagos pendientes o deudas, asi como las
necesidades de inversiones futuras. La demanda precautoria refleja los balances de efectivo asociados
a las ganancias para cubrir los pagos y necesidades de inversién futuras, vinculados a la estacionalidad
de la produccién agropecuaria.

Activos financieros no monetarios de la agricultura: E! sexto término, L5(NMa), refleja el elemento
especulativo, compuesto por los depdsitos de ahorro y los bonos de ahorro de que disponen las
empresas agricolas. En el balance de las necesidades de dinero se expresa en térmmos negativos, en
virtud de que se trata de mecanismos de disponibilidad financiera liquida. :

El tipo de cambio: El séptimo término, L7(v), expresa el utimo ccmponente especulatlvo asociado
sobre todo al salde de la balanza comercial.

Saldo de 1a balanza comercial de la agricultura: El ultimo término Je ia ecuacién estructural, L6(Sa),
atafie a las transacciones, y la presencia de un saldo deficitario supone una relacién negativa con la
demanda monetaria.

En la ecuacion keynesiana original sobresale e! elemento de la transaccién. Cuando la ecuacién
se presenta ampliada e interpretada para la agricultura, lo que mas destaca es lo siguiente:

a) El reconocimiento del papel que desempefia el precio de los activos de capital y de los activos
financieros en la estimulacién de la demanda monetaria.

by El acceso a un nivel de apertura que aumenta la capacldad para financiar la expansidn, aunque
incrementa fos efectos de inestabilidad.

¢) La gran dependencna que tiene la agricultura respecto de los bancos para poder financiar los bienes
de capital.
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Seccién V. Fundamentos empiricos.
1} Supuestos de la investigacion

En esta seccién se extienden los supuestos tedricos poskeynes'anos a la agricuttura, y se ofrece
un panorama de} comportamiento de la misma a través de informaciébn sobre las restricciones, la
constancia y el aisiamiento de los fendémenos que la explican.

1) El sistema financiero se analiza desde un planc macroeconémico y se excluye, por lo tanto, su
tratamiento cuantitativo en el nivel de los microfundamentos.

2) En el marco de los supuestos tedricos poskeynesianos presentados, se trata el sistema
financiero como un conjunto complejo que mantiene relaciones intemas con el sistema monetario.

J) Como la agricultura no tuvo acceso al sistema llamado “no bancario® durante el periodo
investigado, el estudio del sistema financiero se limita al sistema bancerio y excluye el no bancario! .

4) El sistema bancario vinculado a la agricultura estd integrado por los organismos financieros
multilaterales (BM y BID), los fondos de descuento (FIRA y FICART) y la banca de primer nivel (banca
comercial y Banrural). En este plano se dan los recursos extemos, de descuento y cofinanciamiento, que
permiten estimar los compromisos de pago globales. Por lo tanto, se excluye la medicion del
endeudamiento partiendo de las unidades productivas y de los agentes agricolas.

5) En el ambito de una economia abierta los paises lideres y los organismos financieros
internacionales determinan las tasas de interés intemacionales, por lo que se manejan como exégenas,
sobre la base de dos argumentos: primero, la agricultura de México recibe préstamos principalmente de
organismos financieros multilaterales a una tasa de interés fijada por éstos, en base a una tasa mixta
determinada por los costos de su captacién de recursos con distintas nominaciones en el mercado
internacional de capitales, los reembolsos y las cuotas de los paises miembros. Segundo, ia intervencion
del banco central como prestamista de Gitima instancia asume una tasa de interés intemacional
establecida desde fuera.

6) La agricultura estudiada se considera abierta aunque esl4 limitada por los términos de
intercambio exdgenos, ya que las exportaciones agricolas dependen de la demanda extema y los
precios internacionales agricolas no los fija ni marginalmente el pais.

) Se explica la agricultura, como seclor, por la agregacisn de los siguientes grupos: de
exportacion, de oleaginosas, de basicos agricolas y pecuario. En este sentido se excluye el anlisis
exhaustivo de las unidades productivas y de los agentes agricolas.

8) En la medida en que el sector adquiere bienes de capital a partir de endeudamiento contraido
con expectativas de obtener ganancias de ellos, se hace patente el fuerte vinculo de la agricultura con el
resto de la economia, sobre todo a través de los mercados financieros agricolas y los mercados de
productos e insumos agroindustriales. En este sentido queda excluida la agricultura vinculada a
mercados aislados, como los informales de crédito y los mercados muy fragmentados de productos.
Asimismo, se excluye del anélisis el mercado de tierras ya que la normatividad juridica en materia de
tenencia agraria en México durante el periodo estudiado, imposibilitaba la formacién de un mercado de
tierras dominante.

9) La demanda y la oferia monetaria (DMa y OMa), asf como los activos financieros no monetarios
de la agricuttura (NMa), se consideran un efecto residual de los misrnos agregados de la economia, ya
que los agentes de la agricultura se comportan de manera muy parecida que los agentes del resto de la
economia. Este fue también el supuesto que dominé el célculo de! ahorro agricola durante los Gltimos 25
aflos (Solis, 1976, Cia, 1970; Gémez, 1978; Shwedel, 1985 y Mejia, 1987).

1" 1 El sistema no bancario comprende las actividades bursétiles y no se refiere al financiamiento informal.
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10) Se lleva a cabo un anélisis 8 posteriori en el que las variables de la agricultura coinciden con las
expectativas del sector. Esto permite utilizar una técnica de valor real (deflactores) ya que los agentes
agricolas toman en cuenta los indices de precios de la agricultura, por ser elementos obtigados de la
canasta de precios, lo que favorece la observacion real.

1) Las vinculaciones de los mercados interdependientes -mercados financieros y de productos del
rasto de la economia y de la agricullura- se dan por medio de las transferencias, que consisten en el
flujo de caja macroecon6mico medido por mecanismos visibles, es decir, por variables cuantificabies.

12) Los fondos de segundo nivel FIRA y FICART son los que se toman como prestamistas de ultima
instancia, por lo tanto se excluyen otros fondos que pudieran intervenir indirectamente en la agricuttura.

il) Periodizacién del sistema financiero y la agricultura

En la periodizacién para el analisis de la agricuttura en México, suele situarse el inicio de la
crisis agricola en los afios 1965-66 (Luiselli y Mariscat, 1978, Gomez Oliver, 1978; Fujii, 1986;
C:aballero, 1987; Martin del Campo 1988 y Yinez, 1988).

Estos autores no establecen subperiodos ni etapas y sostienen la existencia de una prolongada
crisis agricola, con fluctuaciones de algunas variables que serian exclusivamente ciclos del sector real.
Elaboran sus andlisis, por ejemplo, a partir de la observaci6n de! ingreso de la agricultura, que mostré el
comportamiento que a continuacién se describe.

Durante el periodo 1986-86, el ingreso de la agricultura (estimado como producto bruto
agropecuario) fue menos dindmico que el de !a economia. Entonces se redujo su participacién en el
ingreso total a mediados del periodo citado, lo que hizo necesario tomar medidas como la creacion del
Sistema Alimentario Mexicano (1979-80). Posteriormente, e! ingreso mostré fluctuaciones anticiclicas al
nagistrar una tasa de incremento superior a ta de la economia, con la consecuente recuperacién parcial
de la participacion global, aunque sin alcanzar niveles histéricos, para volver a caer al final del periodo
(imca 66-86=3.8%, agric.; 7.5%, ec.) (graficas 8 y 9).

Sin embargo, el ingreso no es el Unico ni el mejor sintoma para observar una actividad
econdmica: de hecho, en su clésica identificacién (Y=C+l), el consumo desempefla un papel pasivo por
su vinculacién con el propio ingreso. De ahi la necesidad de establecer una periodizacion a partir de la
incidencia del sistema financiero en la agricuttura (cuadro 1).

La presente investigacién propone el anélisis de jas relaciones del sistema financiero y de sus
efectos en la agricuttura durante el pericdo 1966-86, y define metodolégicamente tres etapas de acuerdo
a la relacién de la inversién privada con la demanda monetaria de la agricultura (Ipa/DMa). Estos
agregados se establecen como los principales indicadores tanto de la agricultura como del sistema
financiero, segun lo demuestran las relaciones consignadas en el siguiente flujorama del sistema
financiero y la agricuftura (cuadro 2)2

2 2 Para la definicién y estimacion de las variables véase anexo: Metodologia. La inversion privada de la agricultura, como
tcdas las actividades de inversién, generan crecimiento y empleo. La inversion se analiza como expresién de la preferencia en
¢l uso de recursos financieros, que tienen una relacién directa con la demanda monetaria.
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Cuadro 1. Evolucién real del sistema financiero de la agricultura y la economia

Tasas medias de crecimiento anual

Bloque | Bloque Il
Sistema Financlero de 1966-75 1876-81 1682-86 1966-86 Sistema Financlere
la_Agricuttura de la Economia
1 ] | Il | ] l 1l )
2/15 | Demanda Monetaria | 5.30 700 |900 [1430 |200 220 6.35 7.50 Demanda Monetaria | 2/1
2/18 | Ingresos 5.06 676 |3.49 739 1.51 572) |383 497 Ingresos 22
2/17 | Tasa de Interés (8.1) (17.8) [9.81 |13.34 |(84.85) |{(65.70) |(95.34) | (54.53) [T.deInt. Activa (%) |23
2/18 | Precios Bs.Capital 2.40 725 |16.50 2258 |[&7.85 56568 |2253 |[2547 |Precios Bs.Capital |[2/4
Valor Bs. de Capital
2/19 | Compromisos de Page | 4.08 317 1159 | 2038 | (0.54) 0.87 414 1217 | Compr. de Pago 25
/19-1_| Deuda Externa
2/20 | Activos No Menetarios | 8.25 11.09 | 5859 | 2859 }8.20 6.54 1416 [ 1259 | Activos Monetarios | 2/6
) 36 1.48 40.03 15.35 | Tipo de Cambio 211
{5.29) 1296 {26.15) (11.88) |T. de Interés Intnal. | /7-1
2/21 | Saldos de Balanza (1397 |(153) | 384 [(12.3) |11566 |2952 |20.41 0.02 Saldos de Balanza | 2/8
2/21- | Exportaciones (0.74) |1530 |537 |969 |5574 3238 [2314 |30.70 | Exportaciones 8-1
1
2/21- | Importaciones 2060 |7.33 |4619 |3367 |3563 3364 (3137 |2665 |Importaciones 8-2
2
2122 | Precios Ptos.Corrtes. | 7.60 663 [27.42 | 2453 |56.36 5917 |2515 (2514
[22-2 | Precics de Garantia §5.46
[22-2 | Precios de Insumos 10.89
2/23 | Ganancias 5.26 557 |(1.78) | 7.81 5.16 (367) |355 427 Ganancias 2/9
2/24 | Inversitn Privada 354 589 (330 |(759) |7.71 (41.02) | 429 (14.05) | Inversidn Privada 210
/24-1 | Inversion Pabiica 1838 |B14 [1269 1541 [(128) [(11.12) |5.15 Inversién Publica | /101
2/25 | Crédito Refaccionario | 1098 | (1) 1820 | 212 |(2069) |1089 |(099) 948 Crédito de Upllaze | 212
J25-1 | Crédtto Total 0.26 1008 [23.12 | 4028 [(1.16) [(6.38) [4.75 1556 | Créito Total 111
2/26 | Crédito de Avio (8.9} 16.75 |61.66 | 69.09 |56.80 (8.53) |71.41 1893 | Crédito de c/plazo | 2/12
T. de Int. pasiva (%} | 213
2/27 | Oferta Monetaria 2311 10.47 [ 28.49 | 3611 [17.04 (1.76) 1272 [11.17 | Oferta Monetaria 214
36
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Cuadro 2: ujorama del siste nanciero v la agricuttura;

Sector Externo

Eccnomia

PBK,PPa, ti

T

Ya, Qa, PBKa, NMa

Agricuttura

.......

t = Sistema, ! = Subsistemas, [:] = Sectores. ~

= Relaciones ; O = Agregados que se analizan.

icadores de periodizacion

Banco Central PUI

1) Dma =Demanda monetaria de la agricultura [DMa= (¥a,ia,PBK&,CPa, NMa,v,Sa)

2)Ya = |ngreso de !a agricultura

3)ia = Tasa de interés activa de la agricultura
4)PBKa = Precios de bienes de capital de la agricuftura.
§)Cpa = Compromisos de pago de la agricultura
8)NMa = Activos no monetarios de la agricultura

Tv = Tipo de cambio

8)Sa = Saldo de balanza comercial de la agricultura.
9)PPa = Precios de los productos comientes

1J)ip = Tasa de interés pasiva

11)Qa = Ganancias de la agricultura

12)lpa = Inversién privada de la agricultura [IPa= (CPa Ya)]
13)Cra = Crédito refaccionario de la agricultura
14)Caa = Crédito de avio de la agricultura !
15ti = Tasa de inflacién doméstica

13)tii = Tasa de inflacién intemacional

1)Oma= Oferta monetaria de la agricultura.
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Por lo tanto, la relacién de esas variables (DMa e IPa) permite establecer la siguiente
periodizacién (gréficas 10 y 11).

La primera etapa, de 1966 a 1975, responde a la consolidacion de México como prestatario, en
concomitancia con la expansién de los mercados Intemacionales de capital, a 10s que concurren también
organismos financieros muttilaterales como el BM y el BID, en calidad de principales prestadores
extemnos de la agricultura mexicana. En esos afios, tanto en el piano nacional como en el interacional,
el ambiente financiero es favorable en cuanto se refiere a la disponibilidad de recurscs, a los que la
agricutura tuvo acceso para satisfacer una demanda monetaria y una inversién privada que se
incrementaron en términos reales (tmca 1968-75=5.3%, DMa y 3.5%, IPa).

Sin embargo, ta relacién de la inversién privada con la demanda monetaria de la agricuttura es
muy baja (~2-3%) y presenta una conducta errética, lo que supcne que ia demanda monetaria se
explique mejor a partir de los factores de transaccién y especulativo que del financiero con destino a la
inversién productiva.3

En la economia también hubo derrama de dinero para satisfacer una demanda monetaria y una
inversién privada crecientes (tmca 1966-75= 7.0%, DM, 5.9%, |P). Ein sentido contrario a la agricultura,
una quinta parte de la demanda monetaria de a economia se canalizd hacia inversién productiva. De
hecho, significa que la proporcién restante se canaliz6 a transacciones y especulacion, aunque ésta no
fue significativa debido a las expetiativas de auge, confirmadas por el crecimiento del ingreso de la
economia.

Lo anterior refleja el comportamiento de la agricultura. La ciisis agricola se inicia mas que nada
por efectos rezagados de la transferencia de recursos hacia la industria antes de 1966, cuando el
sistema financiero hacia las veces de intermediario para canalizar lcs ahorros agricolas hacia el resto de
la economia m&s que para suministrar créditos a la agricultura. De hecho, la intermediacién financiera
no consolida fa canalizacién de flujos de inversién a la agricultura como en ia economfa, alegando la
fragilidad financiera del sector (CPa»Qa)?, razén por 1a cual la crisis se profundiza hacia el final de esta
etapa (mediados de los afios setenta).

Durante la segunda etapa, de 1976 a 1981, la economia tuvo un comportamiento erratico,
caracterizado por cambios intemos y extemos que desembocaron en la lamada crisis de la deuda. E!
sistema internacional atravesaba importantes transformaciones, en un entomo dominado por un
planteamiento monetarista sobre la balanza de pagos, que proponia lograr un equilibrio mediante la
conexi6n con las variables exégenas, para lo cual se recomendaba la liberalizacion financiera.

Asi, en esta etapa el sistema financiero adquiere caracteristicas de alta intermediacién que
satisfacen la demanda monetaria de 'a agricultura, en virlud del mayor dinamismo de las tres etapas
analizadas (tmca 1976-81=9.0%,. ®na). En cuanto a la inversion privada del sector, persiste la
tendencia al crecimiento, semejante a los afios anteriores (tmca 1976-81=3.3%,|Pa).

En la agriculiura la alicuota de la demanda monetaria desiinada a la inversion privada muestra
un descenso constante que contrasta con la participacion errética de la etapa anterior, la inversion en
relacién con la demanda pasa de un 2.7% (1876) a cerca de! 1.8% (1981). La inversién privada en
relacién con la publica también llega a su nivel mas bajo de participacién y representa apenas una
décima parte (1980).

En la economia se incrementa la demanda monetaria & un ritmo muy dindmico, cuando la
inversi6n privada es més lenta en su crecimiento (imca 187-81=14.3%, DM y 7.6%.IP). Por lo tanto, si
bien no se descompensa tanto la relacion entre la inversién y la demanda global como en la agricultura,

3 3 En la seccién 4i se desarrollan los factores que ataflen a las transacciones, la :speculacién y financiergs.

4 4 En la seccion IX se determina el primer cicio de fragilidad financiera, 1971-74, a partir de la relacién de los cOmMpromisos
de pagos (CPa) y las ganancias de la agricultura (Qa).
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en la economia la demanda monetaria responde en mayor medida a propbsitos de transaccién y
especuiacion, con lo que se sientan ias bases de ia crisis de endeudamiento.

En el marco de una economia en crisis de endeudamiento, los cambios que se llevan a cabo en
la estructura del destino de la demanda monetaria configuran una larga crisis de fa agricultura, donde se
red ice 1a demanda debido al factor de Ia transaccién, consecuente del estancamiento del ingreso
agricola. Todo esto contribuye a que la demanda monetaria responda sobre tode al factor especulativo,
exacerbando la fragilidad financiera de fa agricultura (CPa>Qa)®

La tercera etapa, de 1982 a 1986, se caracteriza por una crisis de endeudamiento. Entonces
fue-on creciendo los pagos del servicio de la deuda en forma constante, hubo escasez de recursos
fres.cos y rezago en la capacidad de generar ingresos intemaos para el propio desarrollo. En esos afios se
ma tiene en aumento la tendencia a demandar dinero para especulacién en e! conjunto de 1a economia.
La Jemanda monetaria para la agricultura manifiesta un crecimiento acelerado en ese contexto. En esos
afics es sintomatico el dinamismo de la inversién privada, en virtud de los precios favorables de los

bienes de capital (tmca 1982.86=2.0%, DMa; 7.7%, IPa).b

En la economia no se presenta una recuperacién de la relacion entre la inversion privada y la
derianda monetaria, que en este periodo toca su nivel mas bajo. Entonces la agricultura en estos
mo mentos se caracteriza por una demanda monetaria creciente, un profundo cambio de Ia relacion
entre la inversién privada y la piblica, compromisos de pagos que han fluctuado en relacién con las
gar ancias y un panocrama general en el que gracias al refinanciamiento no se ha profundizado la
fragjilidad financiera y se ha conseguido evitar ta inestabilidad de fa agricultura.

5 5 Zorresponde al inicio del segundo ciclo de fragilidad financiera 1977-83, determinado en la seccion [X.

6 6 Yunez, 1988, ya observaba desde aflos anteriores (1960-65/64-67/72-75) la dinmica de la agricultura empresarial en base a
los aumentos de la inversion privada dirigida al sector primario.
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Gréfica 8
Evolucion del Ingreso real de la agricuitura y de la economia
{Nujo real, 1980=100, miles de millones de pesos).

Grifica 9
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Grifica 10
Evolucion de la demanda monetaria e inversion privada de la agricultura
{Nujo real, 1880=100, miles de millones de pesos).
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fuente: Banco de México, Indicadores Econdmicos, Acervo historico, 1987
Nafin, Economi{a Mexicana en Cifras, 1588.
World Bank, “The sconomic of Mexico™, Report No.192-Me.
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Seccién VI: Los mercados conexos y los circuitos de endeudamiento de la agricultura
i) Los mercados agroindustriales y de producto-crédito conexos

En la seccién anterior se menciond que desde hace muchos afios se discute |a caracterizacién
del sector real de la agricultura en México. Sin embargo, en lo que atafie al periodo estudiado en esta
investigacién, 1966-86, las interpretaciones del comportamiento de la agricultura se han ido modificando
de acuerdo al desarrollo del sector. Asi pues, cabe preguntar por la relacién dominante en la agricultura
para someteria a analisis desde la 6ptica poskeynesiana.

Antes de! periodo estudiado prevalecieron las corrientes explicativas de la agricultura basadas
en un modelo de economia cerrada, que consideraba la tenencia de la tierra y la estructura agraria como
variables determinantes del desarrollo.

Con el inicio de la crisis agricola, 1965-66, superaron las anteriores explicaciones nuevas
irvestigaciones exhaustivas en tomo a la discusion sobre la dualidad, bimodalidad y heterogeneidad de
le agricultura, y se otorgd a la economia campesina el papel explicativo fundamental. La economia
campesina constituy6 la base de los mercados agricolas poco desarrollados o imperfectos, entre éstos el
de la tiema y el det trabajo, que no habian perdido su original condicién de mercados fragmentados y
a'slados. Cabe sefialar que al mismo tiempo, los mercados de productos y de crédito estaban en una
situacién de mayor desarrollo relativo.

Posteriormente se inician los andlisis de la agricultura que rebasan el ambito exclusivamente
ajricola y otorgan a los procesos de transformacion agroindustrial un papel predominante, de acuerdo a
concepciones diversas. En la relacién entre agricultura y agroindustria se situa la génesis del
funcionamiento del mercado de productos de la agricultura, por el vincuio con el sector industrial y con
e comercio exterior, con intervencién estatal previa a través de las instituciones. Por ello resulta
nacesario dar una breve explicacién de las vertientes que han contribuido a comprender la relacion de
lcs mercados de productos agricolas y agroindustrial.

Al inicio de la crisis agricola, en los afios 1965-66, la agroindustria tiene la funcién de sustituir
las exportaciones de la agricultura, como efecto de la apertura de la economia. En consecuencia, los
cultivos exportables se cambian a partir de las ventajas comparativas dinamicas. Se hace evidente en
esos afios el incremento de un proceso intemo de desarticulacién, ya que la agroindustria se desarrolla
bisicamente mediante una estrecha vinculacién con el exterior y se ve determinada por la insuficiencia
diz materias primas en el pals.

La dindmica que fue cobrando la actividad agricultura/agroindustia hizo de ésta tema
importante de estudio. En el plano analitico se vincula dicha actividad con otros sectores, actividades,
funciones e intereses y estas relacicnes se sistematizaron en diversas corrientes (Paz, 1889). Los
piimeros enfoques destacaban el proceso de transformacién de los productos agricolas, sin establecer
relaciones explicativas, y se suponia la existencia de una agricultura y agroindustria con presencia de la
empresa transnacional. Entre estas explicaciones se cuentan la del sistema agroindustrial de Domike,
1179, y la del complejo agroindustrial de Trajtenbert y Vigorito, 1877.

Alrededor de esa concepcitn inicial se fueron elaborando enfoques para identificar la forma de
integracion entre la agricultura y 1a agroindustria, entre los que surgieron esquemas de relacién verlical
directa, casi de integracion a través de empresas conjuntas o con filiales, segun lo planteaba la FAO, en
los aflos 60, o el concepto de agribusiness de Austin y Goldberg, en 1974, el enfoque de efectos *hacia
atras” y “hacia adelante” de J4uregui, 1980, y la agroindustria integrada de Weintz, 1881.
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Otros trabajos que han intentado conceptualizar la relacién entr2 agricultura y agroindustria son
los que conciben ésta como empresa, segin Chataneuf, 1975, o segln Penteado y Sampaio como una
fase del desarrollo, 0 como superstructura de Ja agricuttura de acuerdo a Malassis, 1979. La ANDI, 1980,
considera que la agricultura se expresa como agroindustria desde el punto de vista del mercado, Moran
considera la agroindusiria como una agroempresa, y el lICA, 1983, se centra sobre el concepto de
holding agreindustrial, mientras que Goldsmith, 1887, desarrolla el concepto de nicleo satélite.

Se elaboraron conceptos de microeconomia como base pa‘a la formulacién de proyectos
agroindustriales, donde se identifica la agroindustria de acuerdo al origen de sus materias primas
(agricolas y pecuarias); por el destino de sus productos (humano, animal e industrial}; por la proporcion
de materia prima agricola para el proceso agroindustrial; y por el grando de elaboracién del producto
agricota (sin transformacién en tejidos, con transformacion primaria y con mezcla de productos

procesados).

En el enfoque predominante en México prevaleci6 la 6ptica del sistema-producto, que pese a un
considerable esfuerzo por explicar la vinculaciéon entre agricultura y agroindustria no consiguid
armonizar adecuadamente sus elementos. Sin embargo, estos apories han contribuido a esclarecer
c6mo a través de la agroindustria se han introducido en la agricultura os mecanismos del mercado. En
efecto, se comprueba que dada una produccién generalizada de la agricultura, todo producto se vende y
se compra en el mercado con un 80% de transformacién agroindustria’ (Rodriguez y Vuscovic, 1984).

El otro vinculo fundamental es la conexién del mercado de productos y del crédito, debida a la
monetizacién de la economia agricola, que sitGa como predominaite el intercambio capitalista de
mercancias. Esto es asi porque la economia campesina se conecta con el mercado de crédito, con lo
cual se modifica la 16gica de dependencia exclusiva del mercado de productos.

La relacién de los mercados conexos y los bancos se da por el mecanismo de las tasas de
interés, que siempre han estado presentes en las decisiones de los prestadores bancarios y que
repercuten aun en la economia del campesino marginal de los mercados fragmentados. El niclec de
esta conexién estriba en el endeudamiento del productor, en consecuencia de un intercambio
desfavorable de precios y por la conjugacion de precios de los factores explicitos, fijados por los bancos
en el financiamiento formal. También existen agenies dominanies en esa conexién, que fijan
implicitamente los factores, en el &mbito del denominado financiamierto informal.

Los esquemas de financiamiento bancario formal e informal constituyen un poder sobre el
deudor, en razén de la deuda, y et crédito -sobre todo a largo plazo para comprar bienes de capital-
incrementa |a fragilidad de la produccién y se transforma en fragilidad financiera.

Por las necesidades de esta investigacion, se excluye et anilisis de! financiamiento informal y
se elaboran l0s aspectos del comportamiento de los acreditados agricolas en relacién con los bancos
ante los que son deudcres.

El primero de dichos aspectos se refiere a las tasas diferenciales de interés, que carecen de la
uniformidad de un sistema de crédito de mercado de la economia. La incerlidumbre caracteriza a la tasa
de interés de los mercados conexos (raa), que guarda relacién con la 1asa de interés de mercado de la
economia (i) mediante la incertidumbre (q), tomada como una fracci6n de la tasa de interés de mercado.

para 0<q<t ; raa = i (1-q) {1)
paraq=0; raa=i {2)

Con este concepto se formaron las llamadas tasas preferenciales, aplicables a tres segmentos
de acreditados agricolas, a partir del nivel de ingresos (P8l y PIM/O™ P).! Los diferenciales de las tasas

1
PBI = Productor de bajos ingresos, cuando su ingreso medio neto ests comprendido dentro de hasta 1,000 veces el salario
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Con este concepto se formaron las llamadas tasas preferenciales, aplicables a tres segmentos
de acreditados agricolas,-a partir del nivel de ingresos (PB! y PIM/OTP).> Los diferenciales de las tasas
de interés respecto a la tasa de mercado representaron el nivel de subsidio otorgado a los productores
{yréfica 12).

La asignacién de estas tasas coresponde al banco central (Banco de México), mientras que el
tanco agricola asigna a los acreditados en cada segmento, a partir de la evaluacién de sus ingresos
como productores.

El segundo aspeclo es que los prestadores bancarios asignan e! crédito considerando los precios
de los bienes que se ofrecen en garantia. €l avalio del prestador es lo més bajo posible y esto es asi en
virtud de su poder monopélico, por un lado, y por otro de su criteric para considerar si los bienes que
fungen como garantia son comercializables o no. El acreditado le otorga un sobreavalio tendiente a un
méximo, porque sus escasos bienes son el conjunto de su subsistencia principal.

Pbkp < Pbka (3)

Fbkp = avalio del activo realizado por el prestador
Fbka = avalio del activo propuesto por el acreditado

Este comportamiento del agente bancario y del productor se resuelve en los resultados
agregados a consecuencia de la intervencién de los mecanismos de garantia, por ejemplo, el fondo de
garantia del FIRA? Asi, la conocida relacién bancaria de apalancamiento de créditos de largo plazo y
activos fisicos menor a uno, pasa a ser mayor de uno (grafica 13).

Un tercer aspecilo esiriba en el cardcler aleatorio de la produccién, que por razones
cimatolégicas o de comercializacién de la cosecha, en algunos casos impide que los vencimientos del
c-édito se cubran a tiempo. Es significativo el coeficiente de mora medido por la relacién de la cartera
vencida respecto al total, a pesar de que se advierie una tendencia a mejorar en los Glitimos aflos (34%,
en 1976, a 11% en 1984, gréfica 14).

Ante estas circunstancias, el prestador genera ajustes y modificaciones en la reestructuracién
di3l préstamo, de acuerdo a 1o siguiente:

1Hw0 ; dm=(1-u) 4)

u = proporcion del préstamo no pagado
din = tasa de interés morosa

El cuarto aspecto se refiere af cardcter inestable del mercado de crédito. Dadas las condiciones
di dominacién del prestador y conocedor de que la demanda de crédito en los mercados conexos es
relativamente inelastlica, su estrategia es la colocacién maxima de recursos. Por lo tanio, realiza
operaciones de reestructuracién de créditos, con lo que mantiene la interaccién de endeudamiento del
productor. El endeudamiento llega a ser permanente cuando se conecta con el mercado de productos,
como se explicard a continuacién.

En el mercado de productos y en el de crédito existen dos cuentas: una en especie y otra en
moneda. Ante los cuatro aspectos sefialados (ecuaciones 1 a la 4), que caracterizan la relacién en el

1 PBI = Productor de bajos ingresos, cuando su ingreso medio neto estd comprendido dentro de hasta 1,000 veces el salario
minimo de la regién. PIM/OTP = productor de ingresos medios/otro tipo de productor, cuando en ambos estratos ¢l ingreso
medio neto anual sea mayor a 1,001 veces el salario minimo rural de la regién.

2 FIRA quiere decir Fondos Instituidos en Relacion con la Agricultura y opera como fondo de descuento del banco central. Uno
de sus fondos (FEGA) garentiza a la banca comercial el equivalente de los bienes de capital que pueden ser hipotecados.
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mercado de crédito y que orillan al productor a endeudarse, quien trata de equilibrar sus dos cuentas
vende para satisfacer sus necesidades de efectivo y de consumo, y contrata crédito para iniciar su ciclo
productivo.

Resulta dificil conseguir un equilibrio porque cuando el produztor monetiza su cosecha -en el
periodo de mayor oferta de productos-, los precios estén a la baja y responden al precio de garantia. Y
cuando contrata el crédito -en el periodo de menor existencia del producto-, el prestador ajusta con los
precios al alza del mercado. Por fo tanto, el productor tiene que solicitar crédito para cubrir sus pérdidas
por diferencial de precios y ademés, se le suman sus proximas necesidades de consumo doméstico,
compra de insumos y de bienes de capital para la produccién.

Asi lo demostré el comportamiento de los precios relativos de la agricuttura mexicana: la
agricultura tiene las caracteristicas de una produccion ineldstica en el corto plazo. En consecuencia, en
situacion de oferta inelastica las variaciones de la demanda tienden a transmitir efectos a los precios de
los productos comientes de la agricultura, toméndose inestables y prociclicos en el corto plazo.
Contribuye a la inestabilidad de los precios la formacién de expectativas ante los precios de garantia,
fijados por el gabinete agropecuario antes de la siembra (graficas 15y 16).3

En ia primera etapa {1966-75), e comportamiento del ingreso condiciona una demanda efectiva,
los ingresos de la economia han aumentado y los precios corrientes d2 |a agricultura son mayores (timca
1966/75=5.3%, Ya y 7.6%,PPa). Los precios de garantia fijados como precios piso repercutieron en
constante perjuicio de los precios relativos de los productos cormientes. Ademés, fue desfavorable la
relacién de los precios relativos de los productos comrientes con los insumos y los bienes de capital.

En la segunda etapa (1976-81), se muestra que cuando hay incrementos en el ingreso se da un
aumento més que proporcional de los precios de los productos corrientes (tmca 1876-81= 4.2%, Ya y
27.4%, Ppa). En esta relacién influyen los precios de garantia prcagricolas (1979-81) y los precios
relativos de los productos comientes aparecen equilibrados en relacién con los insumos, y favorables
respecto a los bienes de capital, también al final del pericdo.*

En la tercera etapa (1983-86) se observa que cuando se incrementan los ingresos, los precios
también aumentan y los incrementos superan a los de la etapa anterior {tmca 1982.86= 2.0%, Ya; 6.3%,
Ppa). Esto se debe a la pérdida de volumen de las transacciones con precios de garantia, cuando éstos
son precios relativos de intervencién antiagricolas. Los precios relativos, respecto ‘a los precios de los
insumos, se mostraron favorables en los afios finales, al igual que en relacién con {os bienes de capital,
sé6lo que esta ultima relacién persistié durante la totalidad de esta etapa. 2

El desarrollo de! financiamiento desagregado previo puede explicarse de acuerdo a una
interpretacién de méxima simplificacién. Sin embargo, se registran cambios tanto en jos productores
inducidos a una mayor participacién como en los que consiguen autonomia respecto al mecanismo de
deuda de los mercados conexos.

Cuando la deuda es elevada y el productor reduce al minimo sus gastos de consumo, llega a
una situacién en la que no puede pagar sus intereses sobre la deuda inicial y se convierte en un
productor permanentemente endeudado. Si el nivel de endeudamiento es més bajo -tiene menos
compromisos ligados a sus expectativas, mejores rendimientos en sus cultivos, etc.- y mantiene un
nivel minimo de consumo, el productor puede, aparte de saldar sus intereses, abonar una alicuota del
principal. Entonces se reduce la deuda y adquiere autonomia frente al mecanismo de endeudamiento
fermal de ios mercados cenexos. Por GHtimo, en el caso de deuda inicial controlable, con consumo

3 Ros y Rodriguez (1987) realizan un anélisis de los precios corrientes antiagricolas y proagricolas.
4 bidem.
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sumamente austero, a corio plazo el productor tiende a liberarse de 1a deuda y a convertirse en posible
prestador.

Por lo tanto, dada la deuda inicial y la administracién del consumo, se presentan tres estratos
diferenciados:

1) consumo elevado; ahommo = 0 deudor
i) consumo menor; ahorro méaximo auténomo
1)} consumo bajo; ahorro méaximo futuro prestatario

Para el segmento |, el mercado conexo tiene un efecto en extremo fragmentador, ya que en
virtud de una mayor cohesién entre acreditado y prestador, se fragmenta la comunidad dado que cambia
el sistema de pagos obligatorios, los repartos comunales y el aseguramiento de la vigilancia
(tomisariados de agua, aplicaciones disciplinarias, etc.).

Los segmentos Il y 11l, que componen [a fragmentacién del mercado, son los acreditados de
frontera del sistema bancario, tanto de la banca de desarmollc como de la comercial. Quizds el segmento
1l sea tipico de la banca de desamrocilo, menos viable para la banca comercial que encuentra en el
sizgmento Il al sujeto de crédito con mejores caracteristicas para su mercado.

De esta manera, en los mercados conexos la banca induce dos situaciones. La primera consiste
e que a ciertos segmentos de agentes del mercado de crédito se les reestructura la deuda, lo que
posibilita el saneamiento de su cartera. En el caso de la banca comercial, esto se aplica a los
productores con mejor manejo histérico de su cariera de crédito. En el caso de la banca de desarrollo se
ulilizan criterios de evaluacion social para regir el saneamiento de la carlera.

La segunda situacién posible es que los agentes queden fuera del mercado de crédito y que su
posibilidad de ingresar a los mercados conexos de la agricultura atrasada dependa de la obtencién de
financiamiento informal.

En estas circunstancias, las fluctuaciones del financiamiento bancario afectan ciclicamente a las
condiciones globales de la produccién agricola. Asi, en ef caso de endeudamiento con financiacion
formal se reestructura la deuda por refinanciamiento o bien el acreditade concurre 8 mercados conexos
de la agricultura con financiamiento informal. En ambos casos puede seguir produciendo aunque en
volimenes menores, segin se expresé en el ciclo del ingreso agricola.

i} Circuitos de endeudamiento en la agricultura

Los mercados agricolas constituyen el espacio econdémico donde se realizan la oferta y la
demanda, y se convierten en 4mbito de actuacién de los bancos. En el mercado de la agricultura, como
en otros sectores de la economia, también se cuenta con un sistema bancario especializado. Por ello a
continuacién se repasa el ambiente bancario agricola y sus mecanismos crediticios.

En primer lugar, el mercado de crédito estd fragmentado como consecuencia de la fluctuacién
de los mercados de capital. A pesar de esto, {0s bancos agricolas canalizan crédito que, desde el punto
de vista neocldsico, responde a una funcién homogénea de productividad que sefala la utilizacién
sirétrica del trabajo, la tierra y el capital. Esto se convierte en una trampa de endeudamiento para los
propios bancos agricolas ya que, por un lado, contratan deuda para canalizar créditos con criterios de
miximizacién y, por otro, tienen que actuar en mercados donde prevalece la imperfeccion de los
factores. Esto obstaculiza la medicién del impacte del crédito agricola, por le que en el andlisis de
regresién se hace necesario establecer algunos supuestos que permitan estimar el producto explicado

Segunda parte, Seccidn VI, Los mercados conexos y los circuitos de endeudamiento... 45



por el crédito (* 1960-1980= 0.96, FIRA, 1987, r* 1869-1985=0.99, Twomey, 1888%; ° 1970-1984=0.87,
Paz, 1989).

En segundo fugar, los administradores de la banca viven una incertidumbre semejante a la de
cualquier agente que participa en las fluctuaciones de los mercados. En ese ambiente, los agentes
bancarios especulan con los activos y pasivos de fa banca acreditante. Es decir, existe una tendencia a
financiar activos de targo plazo con deuda de corto plazo, por lo taito, se especula con una salida
contingente de los depésitos. En consecuencia se presentan problemas de fragilidad por endeudamiento

a corto plazo.

Los bancos, al fungir como corredores para el control de los bienes de los acreditados, disponen
de informacién anticipada. Consiguientemente, el estado de los precios de los bienes de capital orienta a
los administradores bancarios sobre las decisiones que respecian a los deudores, expandiendo asi la

fragilidad de su propia cartera.

Entonces este comportamiento de la banca comercial y de desarollo ha ido dando forma a los
circuitos financieros de la sigulente manera. En la primera etapa (1966-75), la banca comercial opera
como especializada en funciones de depésito, ahorro e hipotecaria. La especializacién bancaria sectorial
consistfa en operaciones de descuento con un fondo de descuenta, el FIRA (Fondos Instituidos en
Relacién con Ia Agricuftura). Se trata de un banco de fondo del banco central (Banco de México), gue
descontaba a la banca privada y mixta y marginalmente a tres barcos oficiales (Banco Nacional de
Crédito Agricola, Banco Nacional de Crédito Ejidal y Banco Nacional Agropecuario).

En la segunda etapa (1976-81) los bancos especializados © privados pasaron a ser banca
miltiple, con actividades financieras, hipotecarias, de depobsito y ahorro, llevadas a cabo en forma
auténoma, aunque se mantuvieron algunos bancos de depésito espec alizados que no formaron parte de
la banca mdttiple. Al fusionarse en instituciones multiples, se suponia que habria la concentracién de los
bancos que operaban a pequefia y a mediana escala y que se lograria la descentralizacién financiera.
Con elio se abatirian los costos de operacién y los mérgenes de intermediacion, lo que beneficiaria al
usuario. El crecimiento de la banca multiple estuvo asociado a la consolidacién por departamentos y a la

integracién de pasivos para efectos de encaje legal.

La banca publica que pasé a denominarse de desanolio, se consolidé como medio
indispensable para generar y canalizar parte del financiamiento en condiciones preferenciales y con una
orientacién selectiva. Esta caracteristica determin6 desde el inicio la especializacion por sectores,
regiones, grupos econémicos y actividades.

Con el propésito de modificar el circuito financiero, sobre todo para lograr una mayor
penetracién en el mercado de captacién de recursos de depdsito y de mediano plazo, fue necesario que
los bancos publicos también fungieran como banca multipie.

En el sector financiero de la agricultura se consolidé el fideiomiso piablico como figura juridica
que facilité su adecuacién y especificidad, e hizo énfasis en la asignacion y destino de los recursos. Asi,
las acciones de! FIRA se complementan con el Fideicomiso de Areas de Riego y Temporal (FICART),
que descuenta exclusivamente con la banca de desarrollo agricola.

A inicios de esta segunda etapa la banca de desarollo agricola se fusion6 en un solo banco, el
Banco Nacional de Crédito Rural, Banrural, con el objeto de mejorar la eficiencia administrativa para
canalizar los créditos.

5 Este autor estima una regresion de producto y crédito para la agricultura de América Latina, con un bajo cocficiente de
elasticidad ( =1). En opini6n del profesor Graham, la respuesta a esta estimacion d:pende de los costos de transacciones del
crédito agricola. Esta es una de las hipbtesis que sustentan los investigadores de la Universidad de Ohio, y que adopta ¢} Banco
Mundial en sus politicas de ajuste de la banca de desarrollo agricola de 1a region (Alide, 1985).
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En l1a tercera etapa (1982,86) el proceso que caracterizé al sistema financiero fue la
nacionalizacién de la banca, con la cual se pretendia reorientar los flujos financieros. Su cumplimiento
contrasta con la captacién del ahorro por medio de los intermediarios financieros que contribuyeron a
crear un mercado no bancario (mercado de dinero y de capital). La importancia de este mercado, que ha
llegado a movilizar recursos similares al producto bruto nacional, no supuso financiamiento para
empresas agricolas.

La reorganizacién del sistema financiero aspiraba a que los recursos se orientaran para lograr
cierto efecto complementario entre la banca miiltiple y la de desamollo. Sin embargo, la parte del
sistema especializado en la agricultura canalizaba los recursos estableciendo una diferencia
fundamental entre los fondos que integran las actividades agricolas hacia un proceso agroindustrial
(FIRA y FICART), y aquelios que atienden a ta agricultura de exportacién (FOMEX), o a segmentos de
industrializacién y comercializacién de las materias primas agricolas (Fondos de Nafinsa).®

No obstante, a fines de esta etapa esta dualidad en el financiamiento presenta un grade de
complementariedad a diferencia de! proceso de desintermediacién financiera global. De tal manera, el
sistema financiero especiatizado se funda y consclida como operador de crédito de fomento y mantiene
su funcién de intermediador financiero, justificado por su vinculacién con el sector real de la agricultura.
EJ financiamiento del resto de ta economia se transforma en gestor y captador de los recursos para su
propia multiplicacién.

A partir de estas modalidades de las etapas sefialadas, la deuda como pauta central, tanto en la
estructura de la cartera de los bancos como para la adquisicién de bienes de capital de 1a agricultura, se
produce en distintas situaciones de financiamiento. Los bancos que de hecho operan con financiamiento
de caracter especulativo, al actuar en un mercado en un mercado con las modalidades de la agricultura,
hace que el endeudamiento en esa posicion sea dominante, como se demostrara en el apartado de
verirficacién de hipétesis.

6 FOMEX: Fondo de descuento del Banco Nacional de Comercio Exterior. Nafinsa: Banca de desarrollo especializada en ¢l
sector industrial.
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Siaccion Vii: Transferencias tradicionales de recursos hacla la agricultura
T Transferencias de recursos visibles

En esta seccién se revisan diversas interpretaciones de las transferencias de recursos que se
llevan a cabo en la agricultura. Estos puntos de vista son muy diferentes entre sl y algunos fueron
formulados hace ya muchos afos. Su importancia estriba en la 6ptica que conceden a los flujos del
sistema financiero,

Ya desde los clasicos, con Adam Smith, se sefialaron los primeros antecedentes de las
transferencias realizadas desde la agricultura, presentes en los precios relativos en su relacién con los
precios mas altos de la industria (Owen, 1986).

Posteriormente, los neoclédsicos sefialaron que los rendimientos decrecientes de la agricultura
restaban atractivo a canalizar recursos hacia ese sector. En este sentido, Miill y Marshall afirmaban fa
dificultad de establecer economias de escala en e! campo, en contraste con la consolidacién de este
concepto en la industria.

Por su parte, desde mediados de siglo, el dualismo, representado por Lewis, combina el modelo
de economia abierta con los elementos de heterogeneidad y despegue rostowianos que hay en el seno
de cada economia, y logra interpretar la transferencia entre dos paises con sectores agricolas
desiguales (Lewis, 1954).

Los enfoques modemos, en el paradigma neoclasico, se aproximan al andlisis de las
transferencias tomando en cuenta el mercado de capitales en la agricultura, a través de los rendimientos
dzl capital en los mérgenes y en el promedio de la agricultura. Esto lleva al concepto de racionamiento
dzl capital para dicha actividad, que serd menor hasta que: a) los témminos de intercambio de la
ajgricultura sean mas favorables; b) la tasa de reproduccién de la poblacién agricola sea baja; c) las
té cnicas mejoren y; d) los cambios de largo plazo en los precios relativos de fos factores sean pequefios
(Sichultz, 1956).

De acuerdo a esta optica es factible elevar la productividad agricola, ya sea a través de
desembolsos moderados de capital o bien de un incremento menor en los gastos o en el consumo de la
publacién agricola respecto al incremento de la productividad, con lo que se puede lograr que el sector
aqiricola transfiera recursos a los demds sectores (Johnston y Mellor, 1872).

El enfoque de ta proporcidn de los factores sostiene que se puede lograr un mercado de factores
més eficiente dentro de la agricultura y, a largo plazo, la escasez relativa de mano de obra agricola
el2varia los salarios del sector al ser absorbidos por {a industria. Esto impondria la necesidad de elevar
fa productividad. Esta concepcién supone que al haber mercados mas favorables para la produccién
agricola podria romperse el estancamiento del sector de subsistencia.

Asi pues, desde este punto de vista se juzga la agricultura como una variable dependiente de!
cnzcimiento urbano. La estructura de la demanda de la agriculiura y la de la industria son diferentes. En
ésta existe mayor sustitucién de imporiaciones, mayor volumen de exportaciones, distinta elasticidad
ingreso de la demanda de produclos industriales, lo que hace a este sector el mas dindmico y el que
recibe méas recursos. La comiente neocldsica analiza entonces la transferencia de recursos en la
agricultura de acuerdo a dos puntos béasicos:

a8) Se transfiere mano de obra al sector industrial, con lo que se generan mayores ingresos agricolas y

se producen alimentos més baratos, en el marco de una economia cerrada. Prevalece un enfoque
urbano industrial.

b) Asignacién de factores. Es evidente que esto no se cumple ya que no es posible sostener los
supuestos de mercados en equilibrio y decisiones iguales de los agentes. De hecho, las transferencias
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resultan de mercades en desequilibrio, con formacién de flujos que e:cpresan ciclos en ios cuales toman
importancia distintos mecanismos de transferencia.

En México ha prevalecido esta interpretacién en la medicién tradicional de las transferencias
visibles, realizadas por distintos autores. Los mecanismos comunes para calcular las transferencias
consideran las que provienen del sistema bancario, del fiscal y de los. precios relativos, y el signo de las
transferencias se destaca junto con la magnitud de los flujos en el tiempo, segin se observa en el
siguiente cuadro resumen de resultados (cuadro 3).!

1 1 La relacidén de estos mecanismos llamados visibles por su cuantificacién con
series estadisticas de las cuentas nacionales, tiende a minimizar la importancia de
otros mecanismos “invisibles”, como: a) la transferencia por gaste corriente del
gobierno en el sector, y la transferencia de subsidios, seguramente porque no eran
preocupantes los ajustes de la economia. b) Los flujos de capital agricola a través
de mano de obra empleada en los sectores no agricolas; en el sentido de que los
gastos en “educacién” de esa masa campesina son erogados por el sector agricola y no
per el reste de la economia. A pesar de que éste fue un enunciado neocléasico, lo
desarrollaron los estructuralistas en el andlisis de las transferencias por
desviaciones respecto a valores medios o por inperfecciones del mercado ¥y
transferencias por cambios estructurales {(Gémez, 1978).
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Cuadro 3:Comparaciones de_|as transferencias de recursos por mecanismos de! sistema fiananciero y
— del sector gobiemo grevio Y ggsten‘or a 1966.

Mecanismos de Transferencias como orcentaje
Autor Periodo Transferencias del PB_de la agricultura
Parciales Netas
Shlis 1943-60 Bancario 0.6
Fiscal +0.8
Precios relativos -nd
Netos -<1.0
Ca 1943-60 Bancario -1.0
Fiscal +1.2
Precios relativos -16
_____ Netos -1.5
Gomez ( ) 1966-75 Bancario -8.4
Fiscal +5.3
Precios relativos -0.4
= Netos 8.5
Mejia(*™) 1966-79 Bancario -5.2
Comercio exterior 6.9
Fiscal _ +6.2
Precios relativos -0.6
- Netos -6.6
Shwedel(*™) 1966-83 Bancario -1.9
Tasa de interés +0.3
Fiscal +9.7
Precios relativos -1.0
Netos - +8.2

"El cuadro anterior presenta los flujos analizados por los dos primeros autores, pioneros en el estudio de
trunsferencias y los tres subsiguientes que han actualizado las series y agregado nuevos conceptos al
estudio de transferencias.

** Estimacion ordenada en base a los datos y perfodos analizado por los autores, tratando que sea
coincidente con et pericdo de investigacion.

Flijo bancario= Crédito-ahorro

Flujo fiscal= Inversién piblica-impuesto -

Precios relativos= Relacion de los precios de los productos corrientes de la agricultura y la economia.
Flijo tasas de interés= no especificado.

Flujo comercio exierior= Saldo de balanza comercial de la agricultura multiplicado por el indice de
sobrevaluacién.

Fuente: Solis, L (1967); Cia (1970); Gomez O, L. (1978); Shwedel, K. (1985) :Mejia, J. (1987) .

5
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L. Solis (1870) estima que las transferencias desde la agricultura mexicana al resto de la
economia no han sido mayores del 1% del PB agropecuario, contradiciendo la teoria que sostiene que
se hacen transferencias de recursos desde la agricultura. El propio autor argument6 que no ocurrieron
mayores transferencias porque no se gravé la agricutura comercial, y destaca que “el mecanismo
financiero ha operado canalizando hacia el sector industrial recursos del agropecuario™.

El Centro de Investigaciones Agrarias (1970) al estimar las transferencias netas encontr6 que la
agricultura canalizé recursos al resto de la economia en todo su periodo de anélisis, en una magnitud del
1.5% det PB de la agricultura. Los mecanismos explicativos fueron ¢l sistema fiscal y el de precios,
mientras que el sistema bancario habria sido el menos importante de ese periodo.

L. Gémez O. (1978), a pesar de su desacuerdo con la 6ptica 3e las transferencias visibles, las
catcula. De sus datos resulta que para 1966-75 la agricultura transfirié recursos al resto de la economia
en un 6.5% del PB agricola. Sin embargo, et mismo autor advierte que en los Gltimos afios (1972-75)
hubo transferencias de la economia equivalentes al 10%, en consecuencia de la crisis agricola iniciada
en 1966. Segln los datos de este autor, el sistema bancario es 2| mas importante generador de
transferencias netas.

K. Shwedel (1985) también juzga que tas transferencias se dan a través de la banca, del sistema
fiscal, de los precios relativos y, afiade, de las tasas de Interés difereciales. Este autor encuentra, por
vez primera, transferencias favorables para la agricultura. Los efectos netos resultaron de recursos
procedentes de la economia en 1966-83 equivalentes al 8.2% del PB agricola. En este célculo, el sector
bancario ocupa un segundo puesto en orden de importancia, ya que los ahorros de corto plazo dejaron
de ser un elemento importante de las transferencias hacia la economia. Por lo tanto, al autor no le
interesé considerar ef sistema bancario en su plena dimension.

J. Mejia (1987), en una investigacién inédita, complementa la matriz tradicional de
transferencias visibles con las procedentes del comercic exterior. Los resultados para el periodo 1966-79
fueron equivalentes al 6.6% del PB agropecuario. De hecho, aunque el autor lo advierte, el comercio
exterior en México se canaliza a través del sistema bancario especializado en transacciones
comerciales externas {(Bancomext), lo que se afiade a la importancia que ya de por si tiene el sistema
financiero en las transferencias.

A partir de los afios sesenta los flujos que sirvieron para explicar el periodo anterior no resultan
iguafmente apropiados para e! siguiente periodo, menos ain en los afios de influencia del sistema
financiero. Por eso comienza, a partir de esa década, la dificuttad de homogeneizar una opinion, ya que
los estudiosos discrepan en cuanto al signo, porque algunos rompen con la concepcion tradicional de las
salidas de recursos de la agricultura.

Ademads, en el marco de una concepcion de economia cerrada se agudiza la polémica ya que
las transferencias, variables segun ef nimero de afios que se considere, tienen una magnitud de entre el
8 y el 8% de! PB agropecuario, por encima de lo estimado para el primer periodo (1 a 1.5%).

La influencia de la teorfa econémica predominante, neodcldsica y keynesiana comiente,
determiné que la mayoria de los autores analizara su informacién en ¢l marco de una economia cerrada.
J. Mejia, autor que incluy6é el comercio exterior en su interpretacién, sefialando exclusivamente la
conveniencia de importar alimentos por la reduccidén de la produccién sectorial, no considera las
transferencias bajo una categoria analitica que asuma el caracter endSgeno del tipo de cambio.

En conclusién, debido a la gran incidencia del sistema financiero en la economia y, por lo tanto,
en los diversos sectores, es imporiante incluir en el andlisis de las transferencias las variables

financieras, consideradas implicitas o constantes en los enfoques tradicionales. Por ejemplo: ias tasas
de interés, los precios de los bienes de capital y el tipo de cambio.
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Seccién VIIi: Funcionalidad de! endeudamiento bancario

En esta seccién se demuestra la vinculacién del sistema financiero (sector monetario} con la
agricultura tota! (sector real), a través de las relaciones de endeudamiento, y las relaciones con la
demanda monetaria, el crédito refaccionario y la inversién privada de la agricuttura. La demanda
monetaria como principal agregado de la funcionatidad de la agricultura y las otras por los efectos
acelerador-multiplicadores. Este apartado se cierra con una demostracién de comportamiento para la
agricultura comercial {hipétesis 1).!

Para representar el sistema financiero, la agricultura y las relaciones de endeudamiento, se
especifica un modelo de ecuaciones simultdneas. Ademas se comparan los estadisticos que verifican la
fragilidad financiera de la agricultura total y de la agricultura comercial {para su notacién véase el anexo
de metodologia).

La estimacidn del modelo para la agricultura total, en genera! presenta un buen ajuste. También
se muestra que al estimarlo para la agricultura comercial, el modelo se comporta con un buen ajuste y,
en general, no es rechazado por la prueba T (cuadros 4 y 5).2

11 cabe advertir gque la estimacién de las variables del modelo del sistema
financiero de la agricultura comercial presenta la dificultad de separar
estrictamente los productos de la agricultura comercial y la no comercial, por ello
se selecciona un grupc de cultives propios de la agricultura comercial y, para la
agricultura no comercial se asume una valorizacién de los productos denominados
basicos.

22 para la estimacién del modelo de ecuaciones se selscciona el método de Minimes
Cuadrados Ordinarios (MCO) debido a que muestras menor2s a 30 observaciones por el
métode de Minimos Cuadrados Bietdpicos puede llevar a estimaciones sesgadas. La
razén es la siguiente:

-~ » ~ ~

dado, Y1t = o + X1t * X2t

Se nota que Y1t es una combinacién ponderada de las wvariables predeterminadas X’'s
con los ‘s como factores de ponderacién. Ahora Lkien, aun si las variables
predeterminadas son en verdad no estocAsticas, los ‘s, por estimadores, son
estocdsticos., Por lo tanto, Y1 es también estocistico. Ademds estid comprobade que
las ecuaciones de forma reducida, los coeficientes de forma reducida, les ‘s, son
funciones de las funciones estocdsticas tales come B . Y como ¥ dependen de Yi,
éste relacionado con u*, de tal manera gque no se limpian los sesgos, solamente esta
correlacién desaparece si la medida de la muestra es mayor de 30 observaciones. Por
lo tanto, se opta por MCO en base a que se asume que (a) existe una especificacién
tedrica sélida del fendémeno, (b) las variables explicativas no estin correlacionadas

con p , (c) la matriz no es singular y, (d) el error se distribuye segan N (x,a).
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Anélisis de Resultados (verificacién de hip6tesis)

Cuadro 4: Esquema de verificacién de hjpdtesis

Restode la
Economia

R

Sector Externo

Transferencias por
Refinanciamiento

]

Sistema Financiero
(Sector monetario)

[

Agricultura
{Sector real)

Endeudamient

(4]

Modeic

v

(1) DMa

»

Causas

(100 }—

(6} 1 Pa

(8) Cpa

F 3

»

L

CPa=+4& 2Qa

!

Endeudamiento
Especulativo

Efectos

Tercera parte, Seccién VIII, Funcionalidad del endendamiento bancario...




Cuadro 5: [Estimaci6n del modelo para la agricuttura total y comercial (por Minimos
Cuadrados Ordinales y Autoregresivo de Primer Orden/Cochrane-Orcutt).

ricultura total

(1)Dmat= 0.89'Yat + 0.56iat-0.20 PBKat +1.14 Cpai(-1)
-3.10 NMat(-1) + 0.75 v.t - 1.91 Sat{-1)

(2) Yat = 358.41 +0.05 PPaj(+1)

(3) lat= 0.92ipt

() PBKat = 8.15 OMa,t + 2.67 Qa,t

(5) Qat = 81.45 + 13.87 IPa,t + 1.08 CRa,l + 0.47 CAat

(6) lat= 0.02 CPat +0.02 Yat

(7) Cra,t = 80.20 - 0.002 DMa,t + 0.08 ia,t

(8) Cpat= 0.60 Qat

() Nma,t = 0.06 Qa1+ 0.02 PBKat

(10) v,t= -58.39 + 3.05 1i,t + 5.90 tii t

(11) OMajt= 0.12 Ya t

Agricultura comercial

(1ac) DMa,t = 0.93 Yac,t + 0.41 ia,t - 0.13 PBKa,t + 3.27 CPac (-1)
- 0.53 NMa,t(-1) + 0.15 v, - 1.83 Sai(-1)

(2ac) Yact = 236.63 + 0.05 PPa,i(+1)

(3ac)iat= 0.92ip1 ; lact=iat

(4ac) PBKa,l = 8.15 OMa,t + 2.67 Qa,t ; PBKac,t=PBKa,t

(5ac) Qat= 70.63 + 15.08 IPa,t + 4.81 CRac,t + 1.84 CAac;t

(8ac) la,t= 10.11 + 0.012 CPac,t + 0.004 Yact

(7ac) CRac,t= 0.006 DMa,t - 0.006 ia,t

(8ac) CPac,t= 0.26 Qat

(8ac) NMa,t= 0.06 Qat + 0.02 PBKa,t ; NMact= NMat

(10ac) v,t= -58.39 + 3.05 ti.t + 5.90 {ii.t

{11ac) OMat= -20.7 + 0.22 Yac,t
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Significado de la notacién

a = subindice correspondiente a agricultura
ac = subindice correspondiente a agricultura comercial

t = subindice de tiempo

(-1) =rezago de t .
- = simbologia de exogeneidad

Parametros;
ai...6i = Propensién de fa preferencia por la liquidez en el sistema financiero de la agricultura total

Variables
1) DMa
2) YayYac
3) ia
4) PBKa
5) Cpay Cpac
8) Nma
b)) v
8) Sa
9) Ppa y Ppac
10) ip
11) Qa
12) la
13) Cray Crac
14) Caay Caac
15) ti
16) tii
17 Oma
1]

Demanda monetaria reat de la agricultura

Ingreso real de la agricultura totaf y de la agricultura comercial

Tasa de interés activa real o tasa sobre los préstamos en dinero de la
agricuttura total

Precio real de bienes de capital de la agricuftura total

Compromiso de pago real de la inversion agricola de la agricultura total y
comercial

Activos financieros no monetarios reales de la agricultura

Tipo de cambio real .

Saldo real de la balanza comercial de la agricultura

Precios esperados reales de los productos corrientes de la agricultura total y
de la agricultura comercial

Tasa de interés pasiva real

Ganancias esperadas en la agricultura

Inversion privada de la agricuitura

Crédito refaccionario de la agricultura total y de la agricultura comercial
Crédito de avio de la agricultura total y de la agricultura comercial
Tasa de inflacién doméstica '

Tasa intemacional de inflacién

Oferta monetaria de la agricultura

Variable aleatoria :
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Cuadro 6 Estadisticos calculados del modeio para la agricultura tots! y comercial,

___AGRICULTURA TOTAL AGRICULTURA COMERCIAL
Parametro |Pardmetro
Ecuacién| estimado T raj. ow F | Ecuacidn |estimado T raj ow F
(t) o088} 217 166.54| (lac) 0.87 1.99 g93.1
A A
x=z0 0 =0 0
A A
B1= 029 | 386 Bi= 083 | 7.2
A A
2=05 |13 2=041 | 1.04
A A
83=02 |-474 &3=013 | 115
A A
E4=1.14 | 3.49 E4=327 | 59
A A
n5=-3.10 § -3.45 n5=-053 |0.27
L] A
¢=075 5.82 ¢=015 0.78
A A
07=-191 |-893 07=-1.83 | 480
2 086] 182 [4262] (2ac) 0.82 1.64 117.07
A A
oc = 358.41| 6.04 «w=23663 | 7.9€
A A
R1=005 | 3.26 B1=0.05 237
3 (3ac=3)
A 089 126
=0 o
A
B1=092 | 8894
(4) 0.88 | (AR1)1.32| 72.34] (4ac=4}
L]
=0 o
A
R1=8.15 497
A
©2 =267 1.36
{5) 0.90| (AR1)1.80| 46.23] (Sac) 0.89 1.3¢9 57.03
A L]
x=81451] 270 cc=7063 | 3.74
A A
81=470 | 470 B81=15.06 | 5.94
A A
2=1.06 212 =481 | 254
A A
83=002 | 372 83=1064 [ 118
(6) A 0.82| (AR1)1.29] 1547} (6x) A 0.89 MAR(1)2.01 42.95
=0 0 « =10.1% | 1.03
A A
R1=0.02 | 2.02 Rt= 0.01 | 051
A A
2=002 | 372 12=0.004 ] 164
@ A 0.82 | (AR1)1.20| 43.21] (7ac) * 0.20 1.27 6.27
=0 0 xsl 0
A A
81=0.02 | 0.02 B81=0.006 | 4.13
A A
t2=0.02 372 t2=-0.006| 0.4
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AGRICULTURA TOTAL AGRICULTURA COMERCIAL
Parametro
Ecuticidn| estimado T raj. DW F | Ecuacitn |estimado T raj DW F
{8) A 0.74 (AR1)1.23 {8ac) A 068 |AR(IM.23
az0 0 xx0 0
A A
B1=0.60 8.20 B1=028| 560
8) A 0.76f 217 3258] (bac=9)
oz 0
A
R1= 0.06 .30
L)
t2=0.02 4.05
{10 A 0.80 [(AR1)1.34 | 26.56 | (1Cac=10)
wcs58391 1.15
A
R1=3.05 546
A
t2=5.80 1.76
(11 A 0.34| (AR1)1.48 (11ac) A 0.84 1.24 107.74
-] 0 w=n-207 |-385
A &
B1=0.12 3 Rie0.22 | 1038
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En e} modelo se diferencian y analizan en forma compa-ada aqueilas ecuaciones de la
agricultura total y comercial necesarias para demostrar las hipotesis. Asi, se destacan las ecuaciones
(1), (8) y (7, que representan la demanda monetaria, el crédito refaccionario y la inversion privada de la
agricultura, y las otras por los efectos acelerador-multiplicador en el seztor. Por ello es que expanden las
caracteristicas financieras en toda la agricultura. Estas ecuaciores se verifican por evaluacion
econométrica y econémica.’

Correspondientemente se analizan las ecuaciones 1ac, 8ac y 7ac, que representan la demanda
monetaria como principal agregado de la funcionalidad de la agricultura comercial, la inversién y el
crédito refaccionario por el efeclo semejante que se encontrd en la agricultura total.

Demanda monetaria de la agricultura total
El aspecto més importante de !a fragilidad del sistema financiero y del sector agropecuario se
expresa en las condiciones de la demanda de 1a agricultura. Las relaciones financieras se verifican a
través de la siguiente férmula:

(1) Dmat =089 Yat+056iat-0.29 PBKat+1.14 Cpat(-1)
(Tc) (3.86) (1.33) (4.74) (3.49)

-3.10 Nma,t(-1) + 0.75v,t - 1.91 Sa t(-1)

(Tc) (-3.41) (5.82) (-8.93)
Tt(n=19, =0.90) = 1.32
r2aj. =0.98
DW =217
Fc =165.94

La elaboracién de esta ecuacion lleva una restriccion en la ordenada al origen (C=0),
argumentada en la especificacion del modelo (o 0~0), ya que si se supone el conjunto de las variables
independientes igual a cero, la demanda monetaria podra tener un valor insignificante dado por otros
elementos determinantes de la demanda manetaria que no estén incluidos en el modelo.

Los signos positivos de los pardmetros estimados resultaron de acuerdo a los signos esperados,
lo que confirma que los aumentos de los ingresos, de las tasas de interés y del tipo de cambio se
vinculan directamente con aumentos de ia demanda monetaria. Los signos negativos de los parametros
que corresponden a los precios de los bienes de capital, a los activos financieros no monetarios y al
saldo de la balanza comercial, se confirman con la notacién esperada, ya gue las disminuciones en
estas variables se retacionan inversamente con los aumentos de la demanda monetaria.

Las magnitudes de los pardmetros son equivalentes a las esperadas y no rechazadas por la
prueba T con el 10% de error (calculados tedrico) . Habida cuenta que por convencién se prueba con el
5% de error, se prefiri6 menor confiabilidad pero que permita explicar un nimero mayor de fenémenos,
por un lado y, por el otro, mayor tolerancia ante datos de la agricultLra que tienen problemas de origen.

33 La evaluacién econométrica de las ecuaciones estructurales mis importantes del
modelo sigue dos pasos: primero, el andlisis de los signos y magnitudes de los
parametros estimados, comparandolos con los parametros esperados en la
especificacién del modele (ver anexo). Segundo, el anilisis de los estadisticos de
las regresiones gque por su rigor verifican la causa.idad de la hipétesis, y se
tomaridn en cuenta los resultades de correlaciones cuando aporten informacién
relevante. La evaluacién econémica es el andlisis de 1los comportamientos vy
relaciones de las wvariables dependientes y explicativas de las ecuaciones gue
componen el modelo.
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Esta decisi6n tiene mayor justificacién en el caso de la especificacién de la demanda monetaria de la
agricuttura al depender de 7 variables explicativas.

De los determinantes de la demanda monetaria, resaltan las magnitudes de los parametros de
los: activos no monetarios y de la balanza comercial, expresiones que vinculan en forma importante la
demanda monetaria de la agricutura al ambiente especulativo y al sector externo, respectivamente.
También las magnitudes no rechazadas de la tasa de interés, los precios de bienes de capital y el tipo
de cambio define el agregado principal del funcionamiento de la agricultura -demanda monetaria- muy
bien explicado por el sistema financiero.

La ecuacion resulté con un buen ajuste, ya que si bien hubo desviaciones en la etapa 1966/75
(aitos 1972 y 1973) y en 1976/81 (afto 1980), la etapa GHima (1982/86) ajusta muy bien (Gréfica 17).

Los parametros de tasa de interés y tipo de cambio representan magnitudes con mayor efecto
multiplicador en la demanda monetaria de la agricultura que las de precios de bienes de capital
{tractores y ganado reproductor), por lo cual resulta interesante el potencial explicativo de estos precios
cuando son no rechazados en circunstancias restrictivas (*).

Demanda monetaria de la agricultura comercial

Las relaciones de !a demanda para la agricultura comercial se homéloga a la de la agricultura
total para su verificacién econométrica.

(14¢) DMat = 0.93 Yac,! + 0.41 ia,t - 0.13 PBKa,t + 3.27 Cpac,t{-1)

(Tc) (7.72)  (1.04) (1.15) (5.91)
-0.53 NMa,i(-1) + 0.15 vt - 1.83 Sat(-1)
(Tc) 0.27)- 0.78)  (4.80)
Ttin=19, a=0.75) = 0.68
Paj =097
DW = 1.99
Fc = 93.11

La ecuacién lleva una restriccion de la ordenada de origen (C=0) a semejanza de {a ecuacion de
la agricultura total.

Los signos de los parémetros son iguales a8 como se expresa la estimacién de la agricultura
tolal. Por lo tanto, signos positivos, significan aumentos en los ingresos, en la tasa de interés y el tipo de
cambio se vinculan directamente con aumentos en la demanda monetaria. Los signos negativos de los
pardmetros precios de bienes de capital, aclivos no monetarios y saldo de balanza significan que
disminuciones en estas variables se relacionan inversamente con aumentos de la demanda monetaria.

Las magnitudes de los parémetros tienen un efecto multipticador semejante al de la agricultura
tolal, salvo el parametro correspondiente a los compromisos de pagos que tiene un efecto mayor.
Observacién que confirma que una agricultura con predominio de las relaciones financieras, como
suele ser la agricultura comercial, esta sujeta a ciclos de fragilidad e inestabilidad financiera.

La prueba T no rechaza las magnitudes de los pardmetros, con un margen amplio de error
(«=0.25). Entonces sélo se cumple la verificacién de la demanda monetaria en la agricuttura comercial
con menor grado de confiabilidad, dado que se necesita mayor tolerancia ‘de los datos de la agricultura
comercial por limitaciones en su generacién de origen.

*1.a prueba de autocorrelacién no rechaza, al grado que no fué necesario aplicar correcciones autorregresivas.
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Sin embargo, hay un pardmetro que no resulta aceptable (los activos no monetarios), lo cual
significa que la demanda de moneda de la agriculiura es independiente de los movimientos de los
activos no monetarios correspondientes al sector, debido a que la agr.cultura comercial los moviliza con
recursos no agricolas. Ademds, esto inhabilita cualquier justificazién de los diferenciales de los
parédmetros de esta variable.

Las magnitudes no rechazadas cofmrespondientes a las tasas de interés, a los precios de los
bienes de capital y al tipo de cambio, explican Ia agricultura por el s stema financiero y sus efectos de
fragilidad y estabilidad, a similitud de la agriculura total.

La ecuacion resulté con un buen ajuste, también obtenido en la estimacién de la agricultura
total. De manera que la demanda de moneda estd sujeta a las relaciones financieras y reales de la
agricultura comercial, donde se perciben pese a su cuantificacién limitada los precios de ios bienes de
capital como activos agricolas que detonan el modelo.

Inversién privada de la agricultura total

La explicacién de la inversién por el resgo del prestador y e! prestatario es uno de los
enunciados més polémicos en términos poskeynesianos al momento de reafizar la medicién del riesgo.#
Sin embargo, la mejor aproximacion al riesgo de las practicas bancarias consiste en tomar el riesgo
contabte pasivos/capital, que en términos macroeconémicos es una proxy de la relacién compromisos
de pagos/ingreso. Por lo tanto se verifica en:

(6) Ipa,t=0.02 Cpa,t + 0.02 Ya/!
(Tcy (2.02) (3.72)

T(n=19, =0.80) = 1.32

r2aj. = 0.82
DW AR(1) =1.29
F = 43.28

La restriccidn es C=0 dado « 0~C

Los signos de los parametros estimados son positivos ya que los aumentos de los compromisos
de pago y de los ingresos se relacionan directamente con la inversidn, io que también se afirma en la
especificacién. Las magnitudes de los pardmetros son las esperadas y la prueba T no las rechaza. Los
estadisticos y el ajuste son buenos (grafica 18), de manera que se confirma que la inversion es funcién
del riesgo.

La inversitn est4 relacionada con las variables que expresan la fragilidad, directamente con los
compromisos de pagos e indirectamenie con las ganancias a través de los ingresos, tal como se
advierte en las tres etapas.

En la primera etapa (1966-75), el crecimiento de la inversién obedecié a mayores incrementos
de los compromisos de pagos y de os ingresos (tmca 1866-75=3.5% Ipa,4.0%,CPa;.0%,Ya).

Sin embargo, €l cicic de fragilidad de esta etapa no permitié una mayor dindmica de la inversién
privada de la agricuttura, segin lo manifiesta su ritmo menor en comparacién con la inversion de la

4 4 1a contradiccién no resuelta es gue un supuesto poskeynesianc es la
incertidumbre, cuando la resolucién de Minsky para determinar la inversién se
presenta como igualacidén de los riesgos del prestador y prestatario, mismos gue se
miden por probabilidades.
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economia (tmca 1966-75=3.5%,|Pa;5.9%, IP). De hecho, la inversion de la agricultura se sustentaba en
la inversién publica creciente; la inversion privada participa cada vez menos en esta etapa, al grado de
disminuir su incidencia de un 70 a un 18% (graficas 198 y 20).

En la segunda etapa (1876-81), la inversién privada mantiene una dindmica semejante a la
etepa anterior, dada por compromisos de pagos incrementados respecto a los ingresos deprimidos (tmca
1076-81=3.3%, lpa;11.5%,CPa;3.4%,Ya). El estancamiento de la inversion privada coincide con el inicio
y expansién del méas profundo ciclo de endeudamiento del periodo.’ Asi, la inversién privada de la
agricuttura liegé a tener la menor participacién en la inversion total del sector en la economia, a
diferencia de su participacién en las otras etapas.

En la tercera etapa (1981-86) lo sintomético fue el aumento de la inversién privada al finalizar el
ciclo de endeudamiento, lo que hace patente que la inversién aumenta en situaciones de menor
fragilidad. La inversi6n privada tuvo entonces un comportamiento contrario al de la inversién publica,
que entra en un proceso de descenso constante desde 1982. La inversién privada fue sustituyendo a la
inversién piblica y esto explica que en esos afios aquélla represente aproximadamente la mitad de la
inversion piblica del sector.

Inversién de la agricultura comercial

La inversi6n privada es exclusiva de la agricultura comercial y depende de los compromisos de
pagos y de los ingresos de ésta.

(6ac) la,t = 10.11 + 0.012 CPac t + 0.004 Yac.t
(Te) (1.03) (0.91) (1.61)

(6uc)/
Tt (n=19, o= 0.080) = 0.86
r2aj = 0.87
DW AR(1) =201
Fc T = 4295

Los signos de los pardmetros son positivos ya que los aumentos de los compromisos de pagos y
de los ingresos se relacionan con los aumentos de las inversiones, igual que en la agricultura total. Las
magnitudes de los pardmetros son similares y la prueba T no los rechaza en este ejercicio de
comparacién. Los estadisticos y el ajuste son buenos, inclusive mejores que en ia agricultura total, lo
que se explica facilmente por la estimacién de variables cuantificadas en el mismo ambito de
correspondencia.

Crédito refaccionario de la agricultura total

La oferta de financiamiento a través del crédito a la agricultura observa comportamientos y
modalidades diferentes que en la economia. Sin embargo, lo fundamental es que la dependencia dela

5 5 E1 ciclo de endeudamiento se detalla en la siguiente seccitn.

6 ¢ Las modalidades se encuentran, por ejemplo, en los créditos administrados por los
directores de produccién, la ministracién de crédito en especie y la instrumentacién
de créditos de avio y refaccionarios con un mecanismo de mercados financieros
complejos, come fue la Tarjeta Banrural (Paz Yy Zavala, 1985). oOtra meodalidad
consistié en canalizar créditos desde organismos no bancarios, como Inmecafé (Cemla,
1983} . Bhaduri (1987) forma parte del grupo de autores hindies que explicaron las
caracteristicas del crédito, fundamentalmente para la agricultura atrasada. Los
créditos segmentados por estrato de productor agricola, tipo de actividad, plazos,
distribucién regional, tratamiento de la cartera segun cinco clasifigaciones, etc.,
son modalidades asentadas en las reglas de operacién de los fondos de descuento
agricolas y se pueden demostrar a través de un andlisis detallado (Cider, 1980).
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demanda monetaria y la tasa de interés expresan en el crédito un graco de fluctuacion tan grande como
no se habia observado en ninguna de las principales variables analizadas en la investigacion. Esto
influye en que las expectativas de la agricultura estédn principalmente localizadas en el sistema
financiero.

(M) CRa,t = 60.20 - 0.002 DMa,t + 0.09 iat
(Te) (0.65) (-2.79) (1.53)

Tt (n=21, «=0.90) =1.32

r2aj =0.70
DW AR (2) =1.21
F = 15.47

El signo del pardmetro de las variables no explicadas es positivo, pero la prueba T no acepta la
magnitud del pardmetro. El signo del parémetro de la demanda monetaria es negativo, ya que los
aumentios de la demanda se relacionan con disminuciones del c-édito refaccionario. El signo del
pardmetro de la tasa de interés es positivo. La prueba T no rechaza las magnitudes de ambos
pardmetros. Ademds, el ajuste es bueno (gréfica 21) y los estadisticos son acepiables, lo que significa
que el crédito refaccionario toma su nivel en el punto donde confluyen la tasa de interés fijada por el
banco central y la demanda de moneda de la agricuttura.

El crédito refaccionario extiende caracteristicas de fluctuacién a! resto del sistema crediticio,
segun se advierte al analizar la evolucién y la participacién en los créditos totales y en los créditos de la
banca privada en las tres etapas (gréficas 22 a 26).

En la primera etapa (1966-75), la proporcién det crédito total de la agricultura es de un 50-75%
del crédito refaccionario y en éste aparece una densidad tan alta de fiuctuaciones. Por elio, en el crédito
total de la agriculura el dinamismo fue menor que en el de la economia (tmca 1966-75=0.26%,agr;
10.1%ec.). Esto significé que la participacién del crédito agricola distninuyera en 9 puntos (de 18.3% en
1966 a 7.2% en 1975). En cierta forma eso contribuyé a demosirar que los ingresos agricolas no
garantizaban los créditos, ya que la relacién crédito-ingreso varié de 6.5% (1966) a 4.0% (1975). El
crecimiento medio anual apenas perceptible se debié a una demania monetaria de la agricultura que
registré menor dinamismo que la economia, con tasas de interés activas acumuladas, que resultaban
caras al productor (tmca 1966-75=5.3%, Dma;Ac1966,75=15 puntos,ia).

Los créditos canalizados por la banca privada tuvieron una incidencia ascendente, desde un
44% (1966) hasta un 75% (1974), respecto al crédito agricola total, justificado por el margen favorable
de las tasas de interés con que opera el crédito agricola. Sin emtargo, la menor participacién de la
banca oficial no significé disminuciones en los créditos de! sector agropecuario, sino que en el inicio de
esta etapa (1966) sirvi6 para canalizar la mitad de los créditos oficiales.

En la segunda etapa {(1975-81), de nueva cuenta, el crédito rafaccionario mantiene su incidencia
en el crédito total de la agricultura. Se moviliza el crédito de la agricultura a ritmos significativos aunque
no llega a superar el de ia economia (tmca 1975-81=23.1%,agr.; 4C.3%,ec). Esto supuso una dualidad
ya que la participacion del crédito de la agricutiura siguié disminuyzndo en el crédito total (del 6% en
1975 al 2% en 1981), pero la parlicipacién en el ingreso de la agricultura aumenté debido a un
dinamismo mayor de la demanda monetaria de la agricultura y con tasas de interés crecientes
acumuladas, més favorables al productor que en la etapa anterior (irnca 1975-81=8.05%, Dma;Ac 1976-
81 6.7 puntos, ia).

Esto hace pensar en un proceso més complejo de financiamiento que incidié en !a baja en el
ingreso. En esta etapa se manifiesta la profundidad de la crisis agropecuaria, ya que se abatit la
participacién del ingreso agricola en el ingreso total hasta los niveles més bajos de todo el periodo. El
crédito de ia banca privada tuvo una participacién en el crédito total muy significativa, con una cobertura
de hasta el 90% en 1981. El comportamiento fue errético, lo que corrobora que en el manejo de la
cartera de los bancos reside la fragilidad de la agriculiura.
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En la tercera etapa (1976-88) el crédito refaccionario tiene una tendencia a participar menos en
el crédito total. Es sintoméatico que todo el sistema financiero de la agricultura haya orientado los
recursos al corto plazo, para paliar la situacién de liquidez que presentaba el sector. El crédito de la
agricultura con ritmo de crecimiento negativo, sélo contrata con el crédito de la economia que tuvo una
tendencia més decreciente (tmca 1976-86=-1.1% agr.; -6.4%.ec.). Esto es sintomético de la crisis de la
deuda, por los ajustes de la oferta de crédito en la economia a partir de 1982, que se reflejan en la
agricultura a finales de la etapa. Esas circunstancias Glitimas fueron las que abatieron la participacién
del crédito totat a niveles que jamas tuvo en todo el periodo.

La participacion del crédito en el ingreso registrd niveles similares a los de fos dos lustros
anteriores. Esto se debi6 a una demanda monetaria de la agricultura con un menor ritmo de crecimiento
durante este periodo y aunque la tasa de interés era muy favorable para el productor, la restriccién
financiera de todo el sistema bancario limit6 la derama de créditos agricolas. El crédito de la banca
privada presenté el mismo comportamiento que el crédito total de la agricultura.

Crédito refaccionario de la agricultura comercial
Como ya se comenté, las modalidades de administracién del crédito refaccionario -al segmentar
a los usuarios del crédito, al diferenciar actividades, regiones, tratamiento de la cartera vencida y origen
de las fuentes entre bancarias y no bancarias- influyen en que se logre una verificacion débil, también
en el caso de la agricultura comercial. .

(7:1¢) CRac,t = 0.006 DMa, - 0.006 ia,t
{Te) {4.13) (-0.43)

Tt (n=21, o=0.75) = 0.68

r2aj =0.20
DW =127
Fc = 8.27

Los signos son contrarios a los que presenta la agricutura total. En el caso de la agricultura
comercial es mas explicita la relacién de los aumentos del crédito con el incremento de la demanda,
debido a la necesidad de contar con liquidez para garantizar los compromisos de pagos futuros. En esta
agricultura los compromisos de carlera estdn mas relacionados con los activos hipotecables que en el
ressto de la agricuttura, por las modalidades comentadas.

Asimismo, 1o anterior se confirma por la verificacién de fos pardmetros, donde la prueba T no
rechaza el parémetro correspondiente a la demanda monetaria mientras que si rechaza el de la {asa de
interés. El ajuste es menor que el obtenido en la agricultura total, lo que justifica las caracteristicas de
las: modalidades especificas que debilitan la verificacién econométrica del crédito refaccionario agricola
en !as relaciones financieras.

Sin embargo, la evaluacién econdmica da cuenta de comporiamientos extremadamente

endticos en ef crédito refaccionario de la agricultura comercial, lo que permite al empresario agricola
prover inestabilidad, asi como al resto de los productores del sector.

Tarcera parte, Seccion VIII, Funcionalidad del endendamiento bancario...



Grafica 17: Demanda monetaria observada y estimada de la agricultura
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Grafica 18: Inversién privada de la agricultura observaday estimada
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Grifica 19
Evolucion de la inversion privada y pablics de fa agricutturs
(ujo real, 1680100, miles de millones de pesos)
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G19. World Bank {1973) “The economy of Mexico”™, Report 192-ME.

Nafin (1988) Economia Mexicana en cifras, México.

Calva, J. (1588) Crisis agricola y alimentaria en México, 1882-1987, Fontamara, I 4éxico.
G20, Elaboracién propia.
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Grafica 21: Crédito refaccionario de la agricultura observado y estimado
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Gréfica 22

Evolucién del crédito total de ka agricultura y de la sconomia
{flujo real, 1980=100, miles de millones de pesas)
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Grifica 26
Participncién del crédito de la banca privada
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México e Informes Anuales, varios anos.
G.23 y 24, Elaboracién propia.

G25. World Bank (1863). “The sconomy of Mexico™, Report No.192-Me.; Nafinsa/Onudi (1986).

Bienes de Capital e Insumos pars la agricultura mexicana. Ensayos e Invest.sobre desarrollo industrial. Meadco
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Seccion IX. La situacion especulativa del endeudamiento, expresion y razén de la fragilidad
financiera.

En esta seccién se desamrollan tres ejercicios. En el primero se demuestra que la especulacion
es el factor explicativo predominante de fa agriculura. En el segundo se estiman la situacién
especulativa de la deuda y sus cicles, y se verifican los compromisos de pages y las ganancias como
variables en las que se expresa dicha situacién. Por altimo, las tasas de interés, los precios de los
bienes de capilal y el tipo de cambio se utilizan para explicar la fragilidad financiera de la agricultura

(hip6tesis I).
El &mbito aspeculativo de la agricultura

Para el primer ejercicio se hace una lectura de la magnitud de los parametros estimados, que da
referencia de {a proporcién de las unidades monetarias necesarias para obtener los valores de la
variable explicada en la funcién especifica. Asi, la magnitud de los parametros del factor especulativo se
compara con la magnitud de los parametros del factor financiero y transaccional, para poner de relieve
su importancia. Para elle, del sistema de ecuaciones simuitdneas se reloman aquellas que son
expresiones de los propdsitos que se comparan en el cuadro siguiente (cuadro 7).

Las ecuaciones 3, 4, 9 y 10 componen el factor especulativo. En esas ecuaciones se da
prioridad a las tasas de interés, a los precios de los bienes de capital y al tipo de cambio, como variables
que por ser las mas inestables constituyen el eje de la fragilidad financiera, ya que ante las expectativas
de obtener ganancias se especula con la inestabilidad de esas variables. Esto se refleja principalmente
en los activos financieros no monetarios como instrumento de mayor liquidez con que cuenta la
ag icultura.

La ecuacidn 2 expresa el factor relativo a las transacciones. La ecuacién 8 refleja el factor
financiero o precautorio, dado que expresa los compromisos de pago para realizar inversiones.
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Cuadro 7: Comparative de pardmetros estimados de los mb;ivos especulativo, financiero y

transaccional.
Variable Parametro Variable Magnitud
Ecuacién Dependiente Estimado Explicativa del
Parametro
Motivo especulativo
A
(3) ia B1 ipr 0.92
A
4 PBKa &1 OMa 8.15
A
t2 Qa 287
A
(9) NMa R1 Qa 0.06
A
t2 PBKa 0.02
A
{10) v 81 ti 3.05
A
12 tii 5.90
Motivo transaccional
A
{2) Ya a0 c 356.41
A
1 PP £.05
Motivo financiero
A
(8) CPa B1 Qa 0.74
A A
0. 2 = Parametro de la preferencia por la liquidez.
ia = Tasa de interés activa de la agricultura,
ipr = Tasa de interés pasiva de la economia,
PBKa = Precios de bienes de capital de la agricultura.
OMa = Oferta monetaria de la agricultura.
Qa = Ganancias de la agricultura.
NMa = Activos monetarios de la agricultura.
v = Tipo de cambio.
ti = Tasa de inflacién intema.
tii = Tasa de inflacién internacional.
Ya = |ngreso de la agricultura.
PP = Precios de los productos comrientes.
CPa = Compromisos de pagos de la agricultura.
C = Ordenada al origen.

Tercera Farte, Seccidn IX, La situacidn especulativa del endendamiento...
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La magnitud de los parémetros del factor especulativo resulta mayor que la de los parémetros
de los factores financiero y transaccional. Esto confirma el &mbito especulativo en que se encuentra
inrnersa la agricultura, vincutado a un mayor numero de variables que definen la fragilidad financiera de

esla actividad.

Las tasas de interés son una sefial importante ya que su efecto se extiende a la totalidad de la
agicultura. La referencia de aumento de un punto en la tasa pasiva de interés se vincula directamente a
un aumento de 0.92 puntos de la tasa activa de interés de la agricultura.

Sobresalen los precios de los bienes de capital, ya que al aumentar en una unidad la oferta
monetaria éstos aumentan en 8.15 unidades. Asimismo, el incremento de una unidad de las ganancias
se vincula al incremento de los precios de 10s bienes de capital en 2.67 unidades.

El tipo de cambio es otra de las sefiales importantes de la situacion especulativa de la
agricultura. La referencia de los movimientos de los precios y de las tasas de inflacion internacionales
mcdifican las expectativas que atafilen al tipo de cambio, debido a sus efectos directos en la sub o
sobre valuacion de la moneda nacional. De acuerdo a las estimaciones realizadas, al aumentar en un
punto la tasa de inflacién internacional, repercute en una subvaluacién de 5.9 puntos de peso frente al
délar. Esta referencia es de importancia para la agricultura de exportacién, para la cual los precios
internacionales son sefales importantes ya que dependen del lipo de cambio.

De acuerdo con los resultados previos se puede afirmar que la agricultura se ha desenvuelto en
un ambito especulativo, lo que enmarca los dos ciclos de endeudamiento en situacién especulativa, tal
coino se demostré en la determinacion de la estructura financiera.

Niveles y ciclos de endeudamiento en situacién especulativa |

El endeudamiento en situacién especulativa se ha definido como el valor presente del flujo de
activos que cae por debajo de los pagos contratados en el corto plazo, pero la posicién de las ganancias
a corto plazo excede a los costos por intereses de la deuda. Ademas, las expectalivas de las ganancias
se espera que excedan los costos del principal. De este concepto teorico a la resolucidén empirica se dio
cuenta con los siguientes ajustes:

El valor presente se reemplaza por los valores deflactados, ya que las decisiones que toman los
agentes respecto a las carleras se basan en valores reales y no nominales, Asi, 1a inflacidon opera como
un valor de descuento, aplicable sélo en analisis posterior, tal como se argumenté en los supuestos
empiricos.!

Asimismo, se contabilizan las ganancias y los compromisos de pagos giobales, ya que a pesar
de la dificultad estadistica de desagregar en el corto y largo plazo, al considerarse una serie de tiempo
de 21 afos no importa el plazo de que se trate. Por lo tanto, la determinacién de la estructura financiera
en condiciones de endeudamiento especulativo esta dado por.

CpatzQat+ & TQa

Cpa = Compromisos de pagos de la agricultura
Qa = Ganancias de la agricultura

& = Crecimiento marginal de las ganancias

TQa = Varianza de las expectativas de las ganancias

-1

~ = Mayor 0 aproximadamente igual segun un t 5% de error.

1 ] Aqui se rompe un supuesto de Minsky, ya que ¢} trabaja con inflacion reducida.
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Los resultados de célculo figuran a continuacién, donde se revelan dos ciclos de endeudamiento

en 1871-74 y 1877-83, tal como se interpretan posteriormente (cuadro 8).

Cuadro 8: Posicién de endeudamiento especulativo d2 I_a agricultura
Relacién de los compromisos de pagos ¥ las ganaicias (%)

1.8
4
1.4 1
1.2 4 %
0.4 -
0.2 4 :
1900 1904 1870 i 1972 1974 1978 1978 1840 1882 1984 1988

Retacion compromisos de pagoy ganancias
"""""""""""" Posicion sspeculativa

Fuente: Banco de Mexico (1882) "E! Credito agricola en Meéxico y 3u penetrac.on a nivel regional {1966-81)

Banco de México, Informes Anuales, varios afos (para 1982-66)
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En los afios 1871-74 y 1877-84 los compromisos de pagos fueron mayores 0 semejantes a las
ganancias y sus expeciativas, y se advierte la tendencia hacia una situacién de endeudamiento
especulativo en 1986. La existencia de este tipo de endeudamiento define la fragilidad y propicia la
inestabilidad financiera en la agricuttura. '

Dicha inestabilidad se presenta cuando la fragilidad aumenta debido a una baja en los precios
de los bienes de capital, un alza en las tasas de interés y volatilidad det tipo de cambio, que se
expresarian en aumentos de los compromisos de pagos y disminucion de las ganancias hasta un nivel
en que no se pagarian los costos por intereses a corlo plazo. De hecho, en el periodo Investigado la
inestabilidad financiera no se presentd ya que no se profundizé la fragilidad marcada por la situacién
financiera especulativa, gracias al refinanciamiento a traves de transferencias que en este periodo
consistié en un flujo favorable hacia la agricultura, del orden del 2.9% de PB agricola.2

El ciclo del endeudamiento especulativo de 1971 a 1974 se inicié con una baja de los precios de
los bienes de capital y un aiza de las tasas de interés, con tipo de cambio sin mayor fluctuacién. Esto
repercuti6, por un lado, generando compromisos de pagos elevados, debido méas al alza de los pagos de
los créditos intemos que a los préstamos extemos que estaban mediados por un tipo de cambio estable.
Por otro lado, las ganancias se vieron aminoradas por la capitalizacién de los bienes de capital con
precios a la baja, y porque no hubo cambios en el producto agregado ni en los rendimientos fisicos de la
ag'icultura.

El cicio se cierra con un alza en los precios de los bienes de capital, una baja en tas tasas de
interés, aunque el tipo de cambio empieza a fluctuar. Estos movimientos generaron una baja en los
compromisos de pago, sobre todo intemos, por menores abonos a las tasas de interés. También se
generd una respuesta favorable de las ganancias, por la capitalizaci6n de los bienes de capitai debida al
alza de los precios.

De hecho, las expectativas de ganancias a la alza permitieron que se refinanciara el
endeudamiento especulativo con transferencias desde el sistema financiero hacia la agricultura. Asi lo
indican las transferencias con signo positivo de una magnitud que representé el 0.5% del PB de la
agiicultura, segun se aprecia en el siguiente cuadro:

Cuadro 9: Deuda especulativa: nivel de deuda, causas y refinanciamiento (ciclo 16871-74).

Ciclo Nivel Causas Refianc.
1971/74 CPa/Qa,&c?Qa PBKa __ia v TRn
_(indice) {real %) | (real S/USS) | (%PBagric) |
1870 0.83 233 +4.5 as -9.4
1671 0.96 19.2 +7.0 34 3.7
1873 0.99 21.8 -1.0 22 -0.9
16874 0.97 234 -12.7 19 +0.5

Fuente: Gréfica 16,22,19,25 y 17.
CPa/Qa,&c*Qa = Nivel de endeudamiento.

PBKa = Precios de bienes de capital de ta agricuttura (indice,1980=100).

ia = Tasa de interés activa de la agricultura {reales,1980=100 (+) real positiva,(-) real
negativa).

v = Tipo de cambio (real, 1980=100).

Tm = Transferencias por mecanismos de refinanciamiento (como % del PB de la agricultura,

(+)transferencias hacia |a agricutura, (-) transferencias desde la agricuttura).

2 1 Fl célculo de transferencias se detalla en la Seccién X.
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El ciclo de endeudamiento especulativo de 1877 a 1983 se presenté con caracteristicas
expansionistas que exacerbaron !a fragilidad financiera. Al inicio del ciclo, si bien se observé un aiza en
los precios de los bienes de capital y una baja en las tasas de interés, hubo un incremento explosivo del
tipo de cambio (incr=33%), que desencadend el endeudamiento especulativo. Los compromisos de pago
se incrementaron por los pagos de los préstamos externos, mediados por la volatilidad del tipo de
cambio. Las ganancias no aumentaron lo suficiente a pesar del aumento de la capitalizacién de los
bienes de capital debida al alza de los precios.

El ciclo se cierra con un alza de los precios de los bienes de capital, una baja de las tasas de
interés y una variacién débil del tipo de cambio. Los compromisos de pago disminuyeron y las ganancias
se incrementaron, de manera que fue posibie afrontar en los afios siguientes ios compromisos de deuda
contraida. La refinanciacién por transferencias no fue consecutiva curante el ciclo, por lo cual éste

resulté muy expansivo.

Cuadro 10: Deuda especulativa: Nivel de deuda, causasy refinanciamiznto {ciclo 1977-83).

Ciclo Nivel Causas Refinac.
1977/83 CPa/Qa,&c*Qa PBKa ia v TRn
(indice) | (real,%)| (real $/US$%)| (%PBagric.)

1976 0.91 411 -1.2 24 -2.0
1977 1.00 837 -14.4 32 +6.8

1982 1.55 128.2 -15.4 149 +1.2

1983 1.22 271.8 -41.2 166 8.2
Fuente: Ibdm.

Referencias: 1bdm.

Lo fundamental en esos dos ciclos de endeudamiento en situacién especulativa fue que hubo
refinanciacion sin llegar a una posicién Ponzi, que combinada con la situacién especulativa hubiera
flevado a la agricultura a la inestabilidad financiera. Por el contrario. los espacios entre los ciclos han
correspondido a una situacién protegida de financiamiento, que no ha perdurado por el propio
movimiento de las casuales de las posiciones de endeudamiento.

De hecho, el endeudamiento en situacidn especulativa se expresa por variables explicadas en el
marco del modelo de ecuaciones simuliineas. Las ecuaciones de compromisos de pagos y de
ganancias se verifican a continuacion.

Situacién de endeudamiento especulativo: variabies que lo expresan (cuadro 1)
Compromisos de pago de la totalidad de [a agricultura

Los circuitos financieros de la banca agricola se explican principalmente por la combinacion de
las fuentes externas e intemas que se destinan a la agricutura® Esto se debe a que las tasas de
ganancia no resultan lo suficientemente altas como para generar recursos tanto en la banca
especializada como en las empresas agricolas, por lo cual las previsiones financieras se obtienen de
fondos extemnos e intemos a partir de endeudamiento.

3 3 La relaci6n de recursos externos e intemnos no esté suficientemente claborada para la economia e inclusive no existe
ningin ejercicio para la agricultura (Quijano, 1982).
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Cuadro 11: Flujorama dej sistema financiero y la agricutiura: Eosuc:én de endeudamiento
especulativo: variables gque lo expresan y lo explican.

Sector Extemo

Economia

PBK, PPa,ti

INa

|
IPa, Ya, NMa

Agricultura

£3)- sistema, {7} = subsistems,

C)= Posicién de endeudamiento especulativo

1) Dma = Demanda monetaria de la agricultura
3) ia =Tasa de interés activa de la agricultura

5) Cpa = Compromisos de pago de la agricultura
7) v = Tipo de cambio

8) PPa=Precios de los productos corrientes
11) Qa=Ganancias de la agricultura ;

13) CRa=Crédito refaccionario de la agriculiura
1$) ti=Tasa de inflacién doméstica

17)OMa= Oferta monetaria de la agricultura.

iil, Sa : | Banco Central PUI

[ ] =sectores.

O = Variables que lo explican

2) Ya = Ingreso de la agricuttura

4) PBKa = Precios de bienes de capital de la
agricultura.

6) Nma=Activos no monetarios de la gricultura

8) Sa=Saldo de balanza comercial de la
agricultura.

10) ip=Tasa de interés pasiva

12) Ipa= Inversién privada de la agricuitura

14) Caa= Credito de avio de la agricultura

16) tii=Tasa de inflacién internacional

Tercera Parte, Seccion IX, La situacidn especulativa del endendamiento...
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El endeudamiento extemo de la agricultura posee una carcteristica que lo diferencia del
adquirido en el resto de la economia, ya que |os recursos destinados a aquélla suelen proceder de
organismos financieros multilaterales y bitaterales, mientras que ésta se endeuda con ia banca privada
internacional. Esta diferencia supone que para el financiamiento agricola se abaten los niveles de
otorgamiento conforme es més complejo el grado de desarrolio agricola. Esto se refieja en la deuda total
de la agricuttura, que se incrementé bésicamente por la dindmica regisirada por el endeudamiento
externo (tmca 1966-1986=18.2% Cpa, 20.2%, deuda exierna). Esta deuda extema de !a agricultura llegé
a ser tan importante que de una proporcitén de la mitad pas6 a duplicar el equivalente a sus propias
exportaciones durante el periodo 1966-86.

El andlisis anterior sobre el nive!l del endeudamiento agricola produce situaciones especificas en
cuanto a los compromisos de pagos vinculados a las ganancias de la agricultura, seguin lo comprueba la
siguiente ecuacion:

(8) CPat = 0.60 Qa,t
(Te) (8.20)

TH(n=19, «=0.90) = 1.32
“aj =0.73
DW AR(1) =1.23

La restriccidn es C=0, dado a~0

Et signo del pardmetro es positivo, los aumentos de las ganancias se relacionan en forma
directa con ios aumentos de los compromisos de pagos. La magnitud de los parametros es aceplada. El
ajuste no es bueno (gréfica 27). Hay correccién autoregresiva no rechazada, lo que implica que la
capacidad explicativa de las ganancias es aceptable, a pesar de nque no se consideré el ambiente

financiero.

Et cardcter ciclico del endeudamiento especulativo se ve desce la dptica de los compromisos de
pagos y se presenta de acuerdo a las siguientes etapas (gréficas 28 a 31):

En la primera etapa (1966-75) los compromisos de pago de la agricultura cracieron a un ritmo
mayor que los de la economia (imca 19866-75=4.0%, agric.; 3.1%, ec.). Esto fue posible porque los
compromisos de deuda de la agricultura no superaron el 32% de los ingresos agricolas. Tan soélo la
deuda extemna de la agricultura significé el 22% de los compromisos de pagos totales, garantizados con
las exportaciones, que empezaron a ser cada vez mas significativas en el componente del pago de la
deuda externa total al final de esta etapa. Ademds, la relacién d2 los compromisos de pago y las
ganancias, muestra que éstas podian respaldar cada vez menos nuevos compromisos de pagos, al
grado de que se presenta la formacién del primer ciclo con astructura financiera en situacion

especulativa de endeudamiento.

En la segunda etapa (1976-81) los compromisos de pago de la agricultura en relacién con los de
la economia fuercn menos agiles (Imca 1975-81=11.6%,agr.; 20.3%, ec). Una de las principales
razones de esia relacién fue que la deuda extema empezé a manifestar su mayor incidencia en los
compromisos de pago, al representar el 50% a finales de esta etapa. Esto implicd un deterioro en la
garantia de las exportaciones para mantener el flujo de recursos externos, al ser mayor la deuda externa
que las exportaciones hacia el final del periodo. Al ser los compromisos de pago mayores que las
ganancias, se estaba en presencia de un nuevo ciclo de endeudamiento especulativo en la agricultura.

En la tercera etapa (1982-86) se demuestra que los comprornisos de pago perdieron dinamismo
a tal grado que presentaron crecimiento negativo. En la economia también hubo pérdida de dinamismo,
aunque no se llegé a niveles negativos (imca 1982-86=0.5%, agr.; 8%, ec.). La pérdida de dinamismo
se debi6 a la disminuci6n de los ingresos de la agricultura, a pesar de que se destinaron 3/4 partes de
los mismos para cubrir los compromisos de pago, ademés de que los ingresos por exporiaciones no
alcanzarcn para paliar la deuda externa del sector.
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El ciclo de endeudamiento en situacién que exacerba la fragilidad financiera se cierra en esta
etapa. Las ganancias superan los compromisos de pago al final de la misma. Asi, este ambiente de la

ajJricultura llevé a un incremento de los niveles de endeudamiento mayor que en cualquiera de las otras
dns etapas del periodo analitico.

Esta es una de las observaciones méas importantes sobre el endeudamiento agricola y la
situacién en que se administra. La intermediacién financiera agricola operé en condiciones de
especulacion al aumentar sus niveles de deuda sin proporcion con las ganancias esperadas. De hecho,
la economia refinancié esa situacién de endeudamiento a través del sistema financiero. Por lo tanto,
éute fungié como inductor del auge de 1a agricultura, pero también acarre6 su propia destruccion, segun
lo demuestra la repeticion de los ciclos de endeudamiento en situacién especulativa.

Compromisos de pagos de la agricultura comercial

Al verificarse la relacién de los compromisos de pagos con las ganancias de la agricultura
comercial, se infieren condiciones semejantes de endeudamiento que las de la agricuttura total.

{8ac) Cpac,t = 0.26 Qa,t

(To)  (5.60)
Tt (=21, «=0.90) = 1.32 -
aj =0.68
D\W =1.23

El signo del pardmetro es positivo, por lo que a un aumento de las ganancias se da una relacién
directa con aumentos en los compromisos de pagos, al igual que en la agricultura total. La magnitud de
los; pardmetros es aceptada por la prueba T. Aunque el efecto multiplicador corresponde a la mitad de lo
que se estima para la agricuftura total, la correccidn autorregresiva no lo rechaza, lo que hace aceptable
ia capacidad explicativa de la ganancia. Se estima con buen ajuste, a similitud de la agricultura total.

Ganancias de la agricultura total

La delerminacién de las ganancias es un debate que no ha llegado a la agricultura. Se piensa
que existe subestimacién en su contabilidad debido sobre todo a que no se incluye la depreciacion del
bien de capital tierra. Sin embargo, al recabarse las utilidades del sector pueden obtenerse datos mas
confiables ya que no se gravé la agricultura durante todo el periodo de investigacion, cosa que no ocurre
con el resto de {a economia, sujeta a tasas impositivas. Esta base de contabilidad es parie de la
explicacién del por qué las ganancias de la agricultura suselen tener comportamientos opuestos a las de
la 2conomia.

No obstante, las principales explicaciones de las ganancias afirman que éstas se determinan en
el Ambito financierc y dependen de los rendimientos de la inversién, y de las derramas de créditos de
lanjo y corto plazo. De modo que:

Qa = (IPa,CRa,CAa), dénde

Qa = Ganancia de [a agricultura.

IP& = Inversién privada de la agricultura.
CRa = Crédito refaccionario de la agricultura.
CAa = Crédito de avio de !a agricultura.

Su estimacién es;

(5)2a,t = 81.45 + 13.87Ipa,t + 1.06CRa,t + 0.47CAa/l
(Te) (2.70)  (4.70) (2.12) (1.35)
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Tt(n=20, o=0.90) = 1.32

raj = 0.90
DW(AR1) = 1.80
F = 46.23

El signo positivo del pardmetro de las variables no consideraclas en el modelo son las anotadas
en la especificacién, asl como la magnitud del parametro, aceptada por la prueba T. Hay concordancia
en el signo positivo de los parametros de las variables explicativas segjun lo esperado, y con magnitudes
de los pardmetros significativas. Particularmente destaca el de la inversién privada, que muestra el
muttiplicador de la inversién ya que un aumento de una unidad moretaria amplia en 13.8 unidades 1a

ganancia.

Los estadisticos de ajuste y de autocorrelacién son buenos, con tos que se verifica la explicacién
de las ganancias en el &mbito financiero (grafica 32). De hecho, las ganancias tuvieron distintos
compoertamientos en cada etapa que, en relacién con los compromisos de pagos indican los ciclos de

endeudamiento especulativo (gréficas 33 y 34).

En la primera etapa (1966-75) las ganancias de la agricultura registraron un dinamismo muy
semejante al de la economia, lo que permitié6 mantener la actividad sectorial participando en las
ganancias totales con un rango del 13 al 18%. E! ritmo de ganancias de la agricultura fue posible por la
dinamica de la inversién privada y el crédito refaccionario, que tuvc mayor ritmo de crecimiento (imca
1966-1975=5.2%, Qa; 3.5%, |Pa; 10.8%, CRa, -8.9%, Caa).

El crecimiento de los créditos refaccionarios implicé aumentos de los compromisos de pago al
grado de superar las ganancias, provocando un ciclo de endeudar.iento que produjo una situacién de
fragilidad en la agricuttura, tal como se traté en la formacién del ciclo de endeudamiento especulativo

1971-74.

En la segunda etapa (1976-81) la dindmica de las ganancias de la agricultura fue menor que la
de 1a economia. Esto significé una pérdida en la participacién de las ganancias totales, del orden de 4.5
puntos porcentuales. Se creé una de las situaciones de fragilidad financiera mas profundas. Las
ganancias se incrementaron a la par que la inversion y los créditos refaccionarios. La causa fue el
desborde de los incrementos de los créditos de avio, que junto a monto de los préstamos extemos,
como antes se sefialé, dio lugar a compromisos de pagos mayores que las ganancias, y se inicié un
profundo ciclo de endeudamiento especulativo (tmca 1976-81=1.7%, Qa; 3.3%, Ipa; 18.2%, Cra;

61.6%CAa).

En la tercera etapa (1982-86) se recobraron las ganancias de fa agricultura, cuando las de la
economia registraban deterioro en su dinémica. Ello permiti6 a las ganancias de !a agricultura una
mayor participacion que durante la primera etapa. Esto hizo fundamental la obtencién de ganancias a
partir de los activos fijos de la agricultura, para lograr mayores aumentos de la.inversién privada
respecto a los créditos refaccionarios, aunque con aumentos en los créditos de avio canalizados para
enfrentar la falta de liquidez. De esta forma fue posible cerrar el cicio de endeudamiento desencadenado
en la etapa anterior y mitigar la fragilidad de la agricultura (tmca 1982-86=5.1% Qa, 7.7 IPa; -298.6%

CRa y 56.8%, CAa).

Ganancias de la agricultura comarcial

Hasta aqui no se percibe diferencia entre las ganancias de la agricultura total y de la comercial,
pero cuando se incluye en la explicacién el &mbito financiero fas magnitudes de las variables

independientes cambian:

(5ac)Qa,t = 70.63 + 15.06/Pat + 4.81CRact + 1.84 Caact
(5ac)/
Tt(n=21, a=0.85) = 1.0
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Puj = 0.89
D\W =1.39
Fc = 57.03

Los signos de los parametros son positivos, por lo que el aumento de la inversién privada, de los
cniditos refaccionario y de avio, se relacionan directamente con un aumento de las ganancias. Esta
relacién presenta un nivel muttiplicador mayor que el de la agricultura total. Asl se advierte mas
cluramente e! efecto del crédito refaccionario en las ganancias, y se demuestra que los rendimientos de
los: bienes de capital, activo adquirido con los créditos a largo plazo, las afectan en mayor proporcion.
La razdn de esto se verifica con la aceptacion de las magnitudes de los pardmetros por la prueba T. El
ajuste resulta superior al no tener que hacer comecciones autorregresivas como en el caso de la
agricultura total.

Situacién de endeudamiento especulativo: variables que lo explican

Ls tasa de interés activa de la agricultura

La tasa activa de interés de la agriculiura se consigna como tasa preferencial. Depende de la
tasa activa de la economia. A su vez, la tasa activa de interés se explica por la tasa pasiva de interés,
que es el rendimiento de los instrumentos de captacion. Por lo tanto:

ia = f(ip)

ia = tasa activa de interés de la agricultura
ip = tasa pasiva de interés de la economia

Su evaluacién econométrica esté dada por:

(3 iat=092ipt

(T3  (88.24)
Ttin=21, =0.90) = 1.32
(n=21, o=0.995) = 2.83
& = 0.99
D\V =1.26

La regresién de esta ecuacién tiene la restriccion de la ordenada al origen (C=0), ya que la
especificacion es o0~0. El signo positivo y la magnitud resultan conforme a lo esperado por la
especificacion y la prueba T no lo rechaza. De hecho, la tasa de interés pasiva al aumentar en un punto
porcentual, aumenta en 0.92 puntos !a tasa activa para la agricultura.

El ajuste de la ecuacién resulté muy bueno (gréfica 35). La prueba de autocorrelacién no
produce rechazo, de manera que se confima que la tasa de interés activa estd explicada por la
proferencia por la liquidez de la tasa pasiva de la economia. De hecho, la tasa activa al depender
exclusivamente de una sola variable se convierle en una de las sefiales de fragilidad mas importantes
de! sistema financiero de la agricultura.

De la evaluacién econémica resulta que la tasa de interés activa contribuye a la fragilidad
financiera, donde el rendimiento en términos reales sobre la prestacién del dinero dado por el
rendimiento minimo (tasa de interés a PBI) y méaximo (tasa de interés a PIM/OTP) ha fluctuado de
niveles reales positivos a negativos (gréfica 36).

Este comportamiento de las tasas de interés de la agricultura tiene lugar en la cartera de los
bancos, a través de los ingresos y los costos (rendimiento bancario). El sistema bancario se expande

hasta que el rendimiento real del dinero en tenencia (tasa de interés al productor y descuento), mas el
costo real de mantenimiento del sistema bancario se igualen a la rentabilidad sobre inversiones

81

Tercera Parte, Seccidn IX, Le situacion especulativa del endeudamiento...



(promedio de todas las inversiones marginales, debido a que se dirigen a acreditados localizados en
mercados fragmentados, donde las tasas de rentabilidad de 1a inversion estan dispersas).

En este marco se analizardn, en primer lugar, los costos de la banca de manera global y, en
segundo, las tasas de interés activas, las de descuento y tos rendimienios de los créditos agricolas, para

las tres etapas de estudio.

E} costo de los servicios bancarios en la banca comercial se considera constante porque el
sistema bancario se toma més compiejo a medida que crece, con lo que también hay economias de
escala conforme se prestan mas Servicios a acreditados y a depositant2s.

La banca de desarrollo, que opera exclusivamente con créditos inferiores a los costos del
mercado, compensa con recursos fiscales el costo de los servicios ya que, por un lado, el servicio de
deposito es de deseconomias de escala y, por otro, el costo de operarién es elevado porque incluye un
elemento de asistencia técnica. Esta banca al depender de recursos fiscales enfrenta restricciones, que
suponen una disminucion de sus costos reales en aras de una mayor eficiencia. Pero esa disminucion
obedece mas bien a la inflacién ya que no todos los precios y servic.0s crecen al mismo ritmo que los
sueldos, salarios y rentas inmobiliarias -elementos importantes de ios costos de operacion-, que se han
venido rezagando en relacién con el crecimiento promedio de los precios. Por lo tanto, se puede llegar a
confundir una mayor eficiencia con lo que de hecho no es sino una renta inflacionaria.

En la primera etapa (1966-73) las tasas de interés activas miximas y minimas de la agricultura
fueron reales positivas en todos los afios, con excepcion de 1874, ror el efecto de arrastre de la tasa
pasiva de interés que present6 su nivel mas deprimido en ese afio.

Del andlisis de las tasas de inlerés activa, de descuento y de los rendimientos de los créditos
agricolas, ya sean méximas operadas principaimente por Ja banca comercial o minimas acorde con la
banca de desarrollo agricola, se obtienen l0s siguientes resultados (graficas 37 y 38).

Para fa banca comercial, que ejercia una tasa activa de interés méxima al productor, 10s
incrementos acumulados en esta etapa fueron de 15.4 puntos porcentuales, cuando ia tasa de
descuento aumenié en témminos acumulados, en solamente 4.3 puntos. En consecuencia, los
rendimientos en la operacién de créditos agricolas fueron de 10.6 puntos reales positivos, como premio
al riesgo para la banca comercial que operaba créditos agricolas. Asi se comprueba que los bancos
adoptan una actitud especulativa de financiamiento y especulan con los aumentos de las ganancias
esperadas por el diferencial de la tasa de interés del productor y la d2 descuento.

En cambio, para la banca de desarmollo, que opera basicamente con las tasas de interés
minimas, las tasas activas al productor como incrementos acumulados fueron de -11 .8 puntos; las tasas
de descuento disminuyeron en -10.1 puntos, insuficiente para obtener rendimientos incrementales por
los créditos otorgados ya que fueron de -1.7 puntos porcentuales reales. De hecho, se demuestra que
hay una fragilidad financiera dada por una licuacién de deuda ccn registros de descapitalizacion del

banco de desarrollo agricola.

En la segunda etapa (1976-81) las tasas de interés reales de la agricuitura fluctuaron en el limite
de las tasas reales negativas y positivas, fluctuacién vinculada a la {ragilidad financiera.

Para la banca comercial las tasas de interés al productor tuvieron incrementos reales
acumulados de 6.7 puntos, con tasas de descuento incrementales acumuiadas en -4.3 puntos reales.
Los rendimientos de los créditos agricolas fueron de 11 puntos, similares a los de la etapa anterior, lo
que permitié que la banca comercial mantuviera su participacién er: los créditos agricolas totales, ya que
mantenia la actitud especulativa en la canalizacién del financiamiento.

De nueva cuenta, la banca de desarrolio si bien hizo llegar tasas incrementales reales
acumuladas negativas a los productores, de -31.5 puntos, los recursos de descuento fueron de -17.2
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puntos, por o que los rendimientos fueron nuevamente negativos, de -14.3 puntos, lo que produjo una
siluacion de fragilidad mucho mayor que durante ia etapa anterior.

La Gitima etapa (1982-86) se presenté como el tramo de mayor impacto en la estructura
firanciera, debido a la inflacién de los rendimientos brutos de la banca agricola. Esto tuvo efecto,
principaimente, en la banca comercial, cuyos rendimientos brutos fueron negativos, con -161.6 puntos,
al operar con tasas de interés agricolas méaximas incrementales acumuladas de -85.1 puntos reales
negativas, cuando las tasas de descuento fueron de 76.5 puntos reales positivas. Esto fue determinante
pera la caida de los créditos agricolas de la banca comercial, que estaba inmersa en una profunda
fragitidad financiera.

La banca de desarrollo agricola sigui6 sumida en la tendencia de rendimientos negativos
iniciada desde las etapas anteriores (de -37.7 puntos), debido a una disminucién de -118.4 puntos reales
negativos en los incrementos acumulados de la tasa al productor, y |a tasa de descuento con incremento
acumulado de -80.7 puntos. En definitiva, la banca de desamollo agricola complementé la caida del
cridito total a la agricuttura.

En sintesis, la tasa de interés constituye uno de los principales mecanismos generadores desde
el sistema bancario de la fragilidad financiera de la agricultura.

Los precios de |os bienes de capital de la agricultura

£1 anélisis de los bienes de capital de la agricuftura no esté suficientemente desarrollado debido
a que ha perdido importancia en razén de la descapitalizacién del campo. Por el contrario, el campo fue
orgen de recursos para formar bienes de capital en el resto de la economia, a través de los recursos
que transfirié la agricultura (Mejia, 1987).

De hecho, los pocos anélisis empiricos sobre los bienes de capital de la agricultura estuvieron
mis bien ligados a sus efectos sobre la economia campesina que a los mercados de bienes de capital
agricolas (Hewit, 1980; Nafinsa/ONUDI, 1886).

Los bienes de capital de la agricultura presentan dos caracteristicas: su escasez y las
fluctuaciones explosivas de los precios, que tienen efectos detonadores de fragilidad financiera en la
agricultura. Esta situacién se percibe por los pocos rubros que forman fos bienes de capital agricola y
par las caracteristicas intrinsecas de cantidad y precios de cada uno de ellos. Los activos fisicos de
capital son cinco: la tierra, las mejoras temitoriales, las plantaciones y las pasturas, la maquinaria
agricola y el ganado reproductor.

Se eligen la maquinaria agricola y el ganado reproductor como representativos de los bienes de
capital de la agriculiura, ya que la tierra como activo de capital se excluye de la investigacion, como se
ha detaliado en el apartado referente a los supuestos empiricos y, en el caso de las mejoras temitoriales,
financiadas como concepto de crédito refaccionario y ejercido con lineas del FIRA/FICART, éstas no
han sido tan significativas ya que las ha operado fundamentaimente el sector publico con recursos
etiquetados como fondos perdidos.4 De hecho, este rubro comienza a tener peso como actividad propia
del productor en la medida en que los apeyos de! gobiemo se ajustaron. Asf lo demuestra la generacion
de datos de formaci6n bruta de capital en mejoras territoriales y desamollo de plantaciones, a parir de
1980 (Nafin, 1988).

4 4 Tenian esta caracteristica de fondos perdidos a pesar de que s¢ gencraban y canalizaban por el sistema bancario. Prueba
de ello fue el programa PIDER:creado por ¢l Banco Mundial, que se desempeiié como fuente de recursos para crear
infiaestructura con partidas para mejoras territoriales (desmontes y bordos), canalizados a través de organismos no bancarios
(Ia Secretaria de Agricultura). Otro ejemplo fue ¢} FOIR, fondo del BANRURAL especificamente destinado a labores de
desmonte, que operaba en general con cartera vencida, refinanciada con recursos fiscales.
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Cabe destacar que los dos rubros mencionados (las mejoras temitoriales y las plantaciones y las
pasturas) en México son bienes de capital de poca liquidez, al estar asociados con el activo tierra, que
practicamente no tiene mercado.

La maquinaria agricola es el activo de capital més importante del campo mexicano, porque
presenta todas las caracteristicas necesarias para entrar en el circuito e endeudamiento en virtud de su
liquidez. Esto es asi al grado de que existe un mercado especifico de maquinaria agricola nueva y
usada’ , caracterizado por una oferta rezagada de maquinaria agricola y fluctuaciones de los precios. En
los precios de la maquinaria agricota practicamente no existe reglam entacién, la formacion dei precio
esta relacionada con los precios intemacionales y, fundamentalmente los fijan las plantas productoras
dependiendo de la oferta monetaria y de las ganancias de la agricuftura.

El ganado reproductor es un activo perfectamente liquido y es el Gnico bien de capital registrado
sistematicamente en las cuentas de formacién de capital de la agricultura. Esto se debe a que es un
bien de capital propio de la actividad, de mayor desempefio capitalista de la agricultura (subsector
pecuario), y es un bien cuyo inventario estd formado principalmente por vientres de importacién. Por
todo esto, el precio de este bien de capital esta sujeto a fluctuaciones. El hato reproductor se desarrolla
conforme a la oferta de financiamiento y a las ganancias por la inversin en ese bien de capital.

En resumen, los precios de los bienes de capital de la agricultura son los méas inestables del
sistema de precios, porque dependen més del mercado, porque son abjeto de menor intervencién entre
todos los precios agricolas, y porque su elemento importado repercute: tanto en la formacién como en la
fluctuacion del precio, en virtud de la inestabilidad de! tipo de cambio.

Para calcular la incidencia de los precios de los bienes de capital en la fragilidad financiera, se
puede recurrir a la siguiente ecuacion:

(4) PBKa,t=8.15OMat + 267 Qat

(To) 497  (1.38)
Tt(n=20, 0=0.90) = 1.32
raj = (.88
DW(AR1) =1.32
F =72.34

La restriccion de esta regresion es C=0, dado «0~0

El signo de ambos pardmetros es positivo de acuerdo a la especificacién y las magnitudes de
los pardmetros son significativas y las acepta la prueba T.

A pesar de que e! coeficiente de regresién es alto, la grafica de ajuste asl como el diagrama de
residuos muestran que el ajuste no es bueno. Esto puede deberse al concepto amplio de las ganancias,
cuando los datos de los bienes de capital estan construidos solamente con dos rubros: los precios de los
tractores y los vientres de importacién (grafica 39). La comeccién no rechaza el fenémeno de
autocorrelacién.

5 5 Se trata de un mercado que se consolida a partir de 1967, inducido por grandes programas de mecanizacién del campo que
fueron debate de la modernizacién de la agricultura (Hewit, 1980; Paz, 1979). Asimismo, en la década de los ochenta toma
importancia el mercado de maquinaria agricola usada, al grado de que se habilit en el programa FIRA/FICART una linea
especifica para adquisicién de ese equipo (Nafinsa/ONUDI, 1986).

6 6 La integracién nacional de tractores agricolas es del orden del 60%, por lo cual los precios intemaci.onales se ponderan en
un 40% del costo total. En el caso de cosechadoras ensambladas en el pais, los precios scn similares a los de los EUA, ya que
estan mediados por ¢l tipo de cambio (Cifuentes y Paz, 1984).
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Sin embargo, en la parte te6rica se ha desarroflado la vinculacién de los precios de los bienes
do capital con la tasa de interés, y en la informacién empirica obtenida a través de la estimacién del
modelo se demuestra que las magnitudes de los parémetros son mayores que las de las tasas de
interés, de modo que 10s precios de los bienes de capital son causantes de fragilidad, al igual que las
tasas de interds, pero més importantes que éstas.

En un contexto ciclico, la fragilidad debida a los precios de los bienes de capital observé el
sijuiente comportamiento (graficas 40 a 42).

En la primera etapa (1966-75) los precios relativos de ios bienes de capital son sumamente
desfavorables para la agricuttura durante los primeros afios (1966-71) y favorables los restantes. Esto
responde a una dindmica de la oferta monetaria de la agricultura durante toda esta etapa, con ganancias
sectoriales que registraron apenas un incremento en los uUltimos afios (imca 1966-75=2.4%, PBKa;
23.1% Oma; 5.2%, Qa). - ' :

La baja de los precios de los bienes de capital, explicada por una mayor oferta monetaria y
ganancias deprimidas en circunstancias de aiza de las tasas de interés y tipo de cambio estabilizado,
desencadend el ciclo corte de endeudamiento de 1871-74. Al final de esta etapa se cierra ese ciclo de
endeudamiento con precios de capital que se estaban recuperando debido al incremento de la oferta
monetaria y a la recuperacién de las ganancias {con una baja de las tasas de interés y poca variacion
del tipo de cambio). '

En la segunda etapa (1976-81) los precios relativos de los bienes de capital fueron fluctuantes
er razén de las expectativas generadas por la dindmica inversa entre la oferta monetaria y las
génancias (tmca 1976-81=11.5%, Pbka, 28.4%, Oma; -1.7%,Qa).

De nueva cuenta, la inestabilidad de los precios coincide con el inicio del nuevo ciclo de
endeudamiento 1977-83, aungue en ese afio (1977) los precios se incrementan y se reducen [as asas
de: interés, el tipo de cambio fue explosivo y en esta etapa se inicia pues un proceso de profundizacién
de: la fragilidad sectorial.

En la tercera etapa (1982-86) resulta interesante observar los precios relativos de los bienes de
capital, ya que a pesar de que los precios reales fueron explosivos, aquéllos fueron favorables durante
toda esta etapa. Es una respuesta mas relacionada con las ganancias que con el movimiento de la
ofzrta, ya que ésta tuvo un ritmo restringido de crecimiento, en tanto que las ganancias de la agricultura
se recuperaron {tmca 1982-86=67.8%, PBKa; 17.0%, Oma; 5.2%, Qa).

Dicho comportamiento alivia y cierra el segundo ciclo, el més expansivo en cuanto se refiere al
endeudamiento, ya que el incremento de las ganancias (junto con una baja de las tasas de interés y una
variacién débil del tipo de cambio) creo expeciativas que posibilitaron el refinancia miento, lo que vinc a
disminuir la fragilidad financiera en la agricultura. '

El tipo de cambio

El tipo de cambio constituye una de las variabies més imporiantes de la fragilidad financiera ya
que sus fluctuaciones explosivas acentian esta condicién de la agricultura (grafica 43).

Estas fluctuaciones del tipo de cambio se transmiten por la consecucién de recursos a través de
préstamos exiemos, que representan una cuarta parte del financiamiento de la agricultura. Come los
pristamos extemos se obtienen a partir de la exportaciones como altimo recurso de financiamiento -
restringido a su determinacién por demanda externa- y el tipo de cambio depende de las refaciones de
los precios intemacionales y nacionales, se hace restrictivo el manejo de las fluctuaciones del tipo de
cambio. Esta explicacién sobre el comportamiento del tipo de cambio se especifica con la estimacion de
los; parametros de las tasas de inflacién intemna e internacional, de la siguiente manera:
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(10) v.t =-58.39 + 3.05 ti + 5.90 tii
To) (-1.15) (5.48) (1.76)

Tt(n=20, «=0.90) = 1.32

raj = 0.80
DW(AR1) =1.34
F = 26.56

El signo negativo de! pardmetro de las variables no especificacias en el modelo va de acuerdo al
signo esperado en la especificacion. La prueba T rechaza la magnitud del parametro. El rechazo de los
pardmetros de las variables explicativas atafie méas a 1a magnitud que al signo.

El ajuste presentado es bueno (gréfica 44). Los estadisticos brindan una lectura aceptable que
muestra magnitudes de los coeficientes muy significativas, que reproducen la relacién de inflaciones con
efecto en ia fragilidad financiera.

Sin embargo, cabe indagar c6mo influyé el tipo de cambio ¢n la fragilidad financiera en cada
etapa de estudio.

La primera etapa (1966-75) se caracterizé por un tipo de cambio estable a 12.5 pesos por délar,
estabilidad obtenida mediante una ligera sobrevaluacién (tmca 1966-75=0.36, Isv). Esto produjo dos
efectos: primero, facilité formar las contrapartes locales de los présiamos extermnos, sin afectacion de
comisiones de compromiso y retencién de desembolsos. Segundo, no se intensificaron los costos de las
importaciones masivas de granos para uso humano y para materia prira agroindustrial.

Por lo tanto, en esta etapa la fragilidad financiera de la agricultura -en un marco de estabilidad
en un rango minimo de sobrevaluacién del tipo de cambio y un superavit en el saldo de la balanza
comercial- dependi6 més bien de factores intemos, tales como las tasas de interés y los precios de los
bienes de capital, como ya se sefiald.

En la segunda etapa (1976-81) se increment6 ei valor real del peso frente al délar mediante el
ajuste del tipo de cambio, 10 que supuso una abrupta subvaluaciér en la mitad de esta etapa, para
adquirir posteriormente niveles histéricos de sobrevaluacion.

La combinacién de un tipo de cambic explosivo, dado por fluctuacidn entre sobre y
subvaluacién, sumado a saldos negativos por caida de las exportaciones, contribuy6 a crear el inicio del
cicio de endeudamiento que exacerbd la fragilidad financiera.

En la tercera etapa (1982-86) se registré una profunda subvaluacién con la caracteristica de
presentar grandes fluctuaciones dentro del rango de subvaluacién qu2 prevalecié durante toda la etapa.
Si bien en ésta predominan las fluctuaciones, la diferencia con la etapa anterior es que se registraron en
un marco de subvaluacién, lo que aunado a la reduccién de las expcriaciones durante los dos primeros
aflos (1982-83) sustentd el ciclo de fragilidad financiera iniciado en la etapa previa. La consecuencia
para esos afios fue la dificultad de formar la contraparte local de los préstamos negociados, la aplicacién
de comisiones de compromiso por no ejercer Jos préstamos, e inclusive se llegaron a suspender los
desembolsos de los proyectos agricolas.

En los afios finales de esta etapa la coincidencia de la subvaluacién con saldo superavitario por
influencia del incremento de las exportaciones {en la economia se dio por la reducciéon de las
importaciones), permitié unc de los flujos mas importantes para refinanciar la estructura financiera de la
agricultura, y se cerrd asi el segundo y més grande ciclo de endeudarniento del periodo investigado.
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Gréfics 28

Evolucién de los compromiscs de pages de la agricultura y de la economia
{Nujo real, 1980=100, miles de miliones de pesos)
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México e Informes Anuales, varios aftos; Acervo histérico , Nafin, Econo  Nafin, Econoinia Mexicana en Cifras, México.

Ceesp, ecuacion bdsica de tasa de interés.

G.29 a 31. Elaboracién propla'. y SPP., Anuario de Comercio Exterior de México
G25. World Bank (1883). "The economy of Mexico”, Report No.192-Me.; Navinsa/Onud! (1986).
Bienes de Capital e insumos para ia agricultura mexicans. Ensayos e Invest sobre desa Tollo industrial. México.
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Grafica 32: Ganancias de la agricultura observada y estimada
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Grifica 33
Evolucién de las ganancias de la agricultura y de I8 economia
(flujo real, 1880=100, miles de miliones de pesc:)
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Gratica 35: Tasa de interés activa maxima de la agricultura observada y estimada
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Gréfica 36

Evolucion del Ia tasa de Interds reai de la economia y de la tasa minima y méxma de Ia agricuttura
(tasa real, 19802100, % ) :
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Grafica 39: Precios de bienes de capitai de la agricultura observado y estimado
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Gréfica 40

Evolucién de los precios de bienes de capital de la agricuttura y de la economla
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Gréfica 44: Tipo de cambio observado y estimado
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Succién X. Efectos del sistema financiero a través de las transferencias por refinanciacién

Esta seccién conjuga dos conclusiones previas: la primera relativa al financiamiento de la
agricultura en situacién especulativa vy, la segunda, que las transferencias se explican como la
distribucién entre sectores de acuerdo a la asignacién 6ptima de recursos, sin considerar que la
existencia de la deuda promueve intercambios.

A partir de estas conclusiones el endeudamiento en situacion especulativa de la agricultura se
refinancia a través de transferencias realizadas por los mecanismos instrumentados por el sistema
beancario. Estos mecanismos son determinantes por su importancia en relacién con los instrumentos de
trunsferencia que opera el sector piblico -inversién publica, impuestos y precios relativos de los
praductos corrientes-. Es més, dichos mecanismos alteran la trayectoria, las magnitudes y los signos
de los célculos convencionales. De hecho, los resultados que se presentaran son efecto del sistema
firanciero, dada la intervencién del PUI de la economia a través de los PUI de la agricultura y del
sistema bancario de la agricultura (hip6tesis ).

Transferencias de recursos a la agricultura por
mecanismos de refinanciaciéon

Las transferencias parciales por refinanciacién se dan a través de los flujos formados por los
diterenciales de la tasa activa de interés de la economia y de la agricultura, de los precios relativos de
los bienes de capital, de |a diferencia entre la inversién privada y los activos financieros no monetarios,
y e la sobrevaluacién de! tipo de cambio. La transferencia neta realizada por estos mecanismos es la
suma algebraica de las transferencias parciales que se ubican en el fluyjorama que se presenta a
cantinuacién del sistema financiero y la agricultura (cuadro 12).
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Cuadro 12: tujorama del sistema financiero
refinanciamiento.

sfarenclas parciales por

Economia

(PBK) PPa,ti

Banco Central PUI

ip,

(i-ia) CPa

n
0
9
[v}
3
L

I

"
n
£
)
n

1) Dma = Demanda monetaria de la agricuftura
3) ia =Tasa de interés activa de |a agricultura

§5) Cpa = Compromisos de pago de la agricultura
7 v = Tipo de cambio

9) PPa=Precios de los productos corrientes
11)Qa=Ganancias de la agriculiura;

43) CRa=Crédito refaccionario de la agricultura
15) ti=Tasa de inflacién doméstica

17)OMa= Oferta monetaria de la agricultura.
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Subsistemas, [___I = Sectores.

Variables que participan en las transferencias, Transferencias de
recursos que se analizan.

2) Ya = Ingreso de la agricultura
4) PBKa = Precios de bienes de capital de la
agriculiura.

8) Nma=Activos nm monetarios de la gricultura

8) Sa=Saldo de balanza comercial de la agricultura
10) ip=Tasa de interés pasiva

12) Ipa= Inversién privada de la agricultura

14) CAa=Créditc de avio de la agricultura

18} til=Tasa de i"flacién intemacional
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Transferencias a través de las tasas de interés

Las transferencias que se realizan a través del diferencial de las tasas de interés activas se
llevan a cabo por una asignacién de tasas preferenclales a la agricultura, que inciden en los pagos de
intereses de los créditos de la economia y de los préstamos externos, con lo que se forma un flujo
implicito de transferencias de recursos de la economia a la agricuttura, calculado segun la siguiente
expresion (grafica 45).

(le-ia)CPa = transferencia por motivo financiero, con signo positivo (+), representa derrame de recursos
a |la agricultura, expresado en términos reales, donde:

ie = tasa de interés activa de la economia
ia = tasa de interés activa de la agricultura
Cypa = compromisos de pago de la agricultura

Cuando se presenta el primer ciclo de endeudamiento especulativo en los aftos 1971-74, debido
a una pérdida en las ganancias de la agricultura, se refinancia esta situacién a través de las tasas de
interés en los afios 1872-73.

El segundo ciclo de endeudamiento especulativo, de 1977-83, originado por un aumento
nominal de las tasas de interés, se refinancia a través de una ampliacién de la brecha entre las tasas de
interés de la economia y la agricultura.

La formacién del flujo de recursos a través de las tasas de interés de los préstamos y activas al
productor, significé también una transferencia positiva para la agricultura. De hecho, la obtencién de
criditos externos con costos financieros baratos fue lo que posibilité una tercera parte del
funcionamiento de la agricultura al refinanciar el endeudamiento en situacién especulativa. La magnitud
acumulada de la transferencia por diferencia de las tasas de interés, fue de 330 mil millones de 1980,
que significd el principal flujo de recursos hacia la agricultura.

Transferencias a través de los precios relativos de los
bienes de capital

El flujo de los precios relativos de los bienes de capital, formado por la relacién de los precios de
los bienes de capital de la agricuttura y de la economia, multiplicada por el valor de los bienes de capital
agricola, se convierte en otra transferencia parcial de recursos favorables a la agricultura (gréfica 46).

(P13Ka/PBKe) vBKa = transferencias por motivo especulativo, con signo positivo (+) que expresan flujos
positivos para la agricultura, donde:

PEKa = precios de los bienes de capital de la agricultura
PEKe = precios de los bienes de capitat de la economia
yBKa = valor real de los bienes de capital de la agricultura

Al determinarse los precios de los bienes de capital en el sistema financiero, ias transferencias
reclizadas a través de los precios relativos de los bienes de capital también actuaron como mecanismo
de refinanciacion. En efecto, este mecanismo funciona por la deflacién de los precios de los bienes de
capital, ocurrida durante los ciclos primero y segundo de financiamiento con endeudamiento
especulativo.

En correspondencia con el primer ciclo de endeudamiento especulativo 1871-74, la deflacién de
los precios de los bienes de capital se presenté desfasada. En el segundo ciclo 1977-83, la deflacién
ocurrié al final, lo que alimenté expectativas de ganancias y se profundizé el endeudamiento
especulativo, contribuyendo a la fragilidad financiera.
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Sin embargo, la magnitud acumulada de las transferencias naalizadas a través de los precios
relativos de los bienes de capital fue de las menos importantes entre los diversos mecanismos de
refinanciacién, al acumular 5.8 miles de millones de pesos reales.

Transferencias a través de ia inversién de activos financieros NM

El flujo de transferencias formado por la inversién privada y los activos financieros no
monetarios muestra el propésito especulativo en ambos términos (grafica 47).

Ipa = Inversién privada real de la agricultura
Nma = Activos financieros no monetarios real de la agricultura

Para el primer ciclo de endeudamiento especulativo, 1971-74, en los aitimos afios (73-74) hay
un efecto de transferencia positiva marcado por la inversién privada, ya que la actividad agricola tiene
acceso a los bienes de capital en situacién de endeudamiento especulativo.

En el segundo ciclo, 1977-84, si bien la inversion privada adjguiere importancia a partir de las
expectativas de ganancias y por los precios de bienes de capital proajgricolas, los activos financieros no
moneiarios presentan un dinamismo favorecido por el ambiente especulativo de la agricuttura.

De hecho, en el primer ciclo de endeudamiento especulativo y sobre todo en el segundo, las
transferencias a través de activos financieros no monetarios adquirieran tal importancia que formaron el
inico flujo negativo, con una salida desde la agricultura de 198 millones de pesos reales de 1980.

Transferencias a través del tipo de canbio

La conjugacién del estado de la flexibilidad de! tipo de cambio y del saldo de la balanza
comercial de la agricultura se presenta en la gréfica 48:

Isv.Sa = transferencias por sobrevaluacién del tipo de cambio
Isv = indice de la sobrevaluacién
Sa = saldo real de la balanza comercial de la agricultura

El resultado fue de signo positivo (+), con entradas de recursos netos para la agricultura de:

Para ios afios 1966-76 las transferencias son de signo negativo (-) por la scbrevaluacién del tipo
de cambio y e! superivit de la balanza comercial de la agricultura. Para los afios 1977-79 las
transferencias son de signo positivo (+) debido a la subvaluacién del tipo de cambio y al superavit de Ia
balanza comercia! de la agricultura. En los afios 1980-85 las transferencias resullaron-de signo negativo
(-) en raz6n de Ja subvaluaci6n del tipo de cambic y del déficit de la balanza comercial de la agricultura.
Para e! afio de 1966 las transferencias fueron de signo positivo {(+) con motivo de la subvaluacion del
tipo de cambio y del superévit de la balanza comercial de la agricultura.

Las transferencias realizadas a través del tipo de cambio no han cumplido una funcién de
refinanciacién durante el primer ciclo de endeudamiento especulativo, 1971-74, debido al nivel de
sobrevaluacién del tipo de cambio que significaba exportaciones agricolas descompensadas. En el
segundo ciclo, 1977-83, con un tipo de cambio subvaluado se produjo un flujo positivo porgue
predominaron las exportaciones en el saldo de 1977-79, y negativo por incremento de las importaciones
en 1980-85. El monto de la transferencia operada a través del tipo de cambio resulté de 56.7 mil
millones de pesos reales favorables para ia agricultura.

Transferencias netas totales
1966,19868 Tm = 1966,1986 [(ie-ia)CPia + (Pbka/Pbke)Vbka + (Ipa-NMa) + Isv Sa}

1966,1986 = sumatoria para cada afio de la serie 1966-19886.
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Tin = transferencias netas reales totales, con signo positivo (+), son transferencias hacia la agricultura.

Las transferencias netas acumuladas del periodo 1966-86 fueron positivas para la agricultura,
biisicamente por la influencia de las transferencias netas positivas de los afios 1977-79 para refinanciar
los dos ciclos de endeudamiento especulativo (1971-74 y 1877-83) y en 1986. Esas transferencias netas
acumuladas de la agricultura fueron de 182.9 mil millones de pesos en 1980, que apenas llegaron a
significar el 2.9% del producto bruto de la agricultura (graficas 48 y 50).

Por lo tanto, en el periodo de la investigacién las transferencias netas acumuladas fueron
resultado de (cuadro 13):

Cuadro 13: Magnitud de las transferencias nanci
Transferencia como porcentaje det PB de la
Periodo Mecanismos de transferencia Agricultura
- Parciales Netas
Tasa de interés +52
1366-86 Precios de bienes de capital + 0.1
Inversidn-Activos NM -31
Tipo de cambio + 1 29

Las transferencias realizadas a través del diferencial de las tasas de interés cumplieron una
funcién favorable para la agricultura, y en los (ltimos afios del periodo superaron los niveles histéricos.
De hecho, estas transferencias acumuladas constituyeron el mecanismo de refinanciacién mas
importante al pasar una proporcion del 5.2% del producto bruto de la agricultura que es sin duda una
clara intervencién del PUI.

Debido a la fluctuacién de jos precios relativos de los bienes de capital, las transferencias
operadas a través de éstos, de comportamiento ciclico, presentaron cuatro ciclos .de transferencias
nejativas y positivas. Se traté de un mecanismo de refinanciacién en situacién especulativa, ya que los
flujos positivos fueron una respuesta cronoldgice a la citada situacién de endeudamiento, y las
transferencias acumuladas apenas significaron el 0.1% del producto bruto agricola.

Las transferencias con propdsitos especulativos, expresadas a través del flujo de inversién
privada y de los aclives financieros no monetarios, fueron aflo con afio practicamenie negativas -salvo
en 1973-74- y en consecuencia, resultd ser el tinico mecanismo de los considerados que presentara una
transferencia acumulada negativa, que represenid una salida de recursos de la agricultura con una
proporcion del 3.1% del producto bruto de la misma.

Por uditimo, las transferencias realizadas a través del tipo de cambio imponen fuertes
fluctuaciones debido a la sobrevaluacién y a la subvaluacién det tipo de cambio. Hubo transferencias
neqativas por el saldo de la balanza comercial superavitaria con tipo de cambio sobrevaluado (1966-76),
transferencias positivas con saldo deficitario y tipo de cambio sobrevaluado (1977-79), transferencias
neyjativas con saldo deficitario y tipo de cambio subvaluado (1981-85), y transferencias positivas con
saldo de balanza favorable y tipo de cambio subvaluado (1986), que determinaron que la acumulacion
de todas estas transferencias fuera positiva para la agricultura y representara el 1% del producto bruto.

De esta manera, si bien se encontraron respuestas empiricas que sefialan un endeudamiento

especulativo de la agricultura y su refinanciacion a través de transferencias, es necesario confirmar los
orijyenes bancarios de los fenémenos sefialados mediante la verificacién.

100

Ter.:era parte, Seccidn X, Efectos del sistema financiero...



Efectos del sistema bancario

En el financiamiento de la agricultura, los fondos de descuento FIRA y FICART cumplen la
funci6én de prestamistas de Gltima instancia sectoriales. El primero es un fondo que canaliza recursos de
descuento a los cajones de crédito agricola de la banca comercial, con el objeto de inducir el
financiamiento de la agricuttura. El segundo es un fondo de descuento de la banca de desarrollo agricola
(Banrural), y su funcién consiste en captar los recursos extemos (mayor analisis en la Seccion V1 ii).

Por medio de esa relacién con la banca de primer nive!, los fondos intervienen a través de las
transferencias. A su vez, los fondos tienen una relacién dependiente con el prestamista de ultima
instancia de la economia (Banco Central), que interviene en la oferta monetaria, en las tasas de interés
y en el tipo de cambio en términos nominales.

El sistema bancario funcionaliza las transferencias a la agriculiura, cuyo efecto se estima por tos
pardmetros de la ecuacién estructural de la demanda monetaria de la agricuttura, explicada mediante el
ingreso y las transferencias netas (notacién en el Anexo: Metodolog/a).

(1) Dma,t = -182.16 + 1.83 Ya,t(+1) + 1.55 TR/t
T (1.07) (3.48) (1.64)

Tt(n=19, ¢=0.90) = 1.33
8 =0.72

DW AR(1) =1.57

F = 16.57.

Las variables excluidas del modelo (C=-182.18) tienen un nivel de importancia en e} parametro
no aceptable, lo que indica que los datos de la muestra no representan a la poblacién. Los signos y las
magnitudes del pardmetro del ingreso van de acuerdo a lo esperado |0 que indica que un aumento en
una unidad del ingreso se vincula directamente con el aumento de 1.83 unidades de la demanda
monetaria, con la caracteristica de que el ingreso se considera exég:no al sistema bancario ya que es
més dependiente del sector publico.

Para el pardmetro de las transferencias netas se registran ¢l signo y la magnitud esperados,
donde un aumento de una unidad de las transferencias netas a la agricultura se relaciona directamente
con un aumento de 1.55 unidades de la demanda monetaria sectorial. El ajuste de la ecuacién es bueno
(gréfica 51). La prueba de autocorrelacién se corrige y no se rechaza al nivet del 1%,

La importancia del sector bancario resaltta con mayor detalle cuando la demanda monetaria se
explica a través de los ingresos y las transferencias de cada mecanismo de refinanciacion, es decir, las
transferencias operadas a través de las tasas de interés, de los precios relativos de los bienes de capital,
de 1a inversién privada menos los activos financieros no monetarios y del tipo de cambio (notacién en el
Anexo).

(2) Dma.t = 1.06 Ya,t(+1) + 3.02(ie-ia)CPa + 3.49(PBKa/PBKe)vBKa

m (18.74) {(1.88) (1.87
+ 1.59(IPa-NMa) + 1.20 IsvSa
(-0.75) (1.75)
Tt(n=20, ¢=0.90) = 1.32
aj =0.84
DW =184
F = 2765

Existe una restriccion de la ordenada al origen (C=0) debid> a que las variables excluidas del
modelo no son aceptables, segin se demostr§ en la ecuacion (1). El signo y Ja magnitud de! pardmetro
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correspondiente al ingreso resulta de acuerdo a lo esperado, y un aumento de una unidad de fos
ingyresos se vincula directamente con 1,08 unidades de la demanda monetaria. En efecto, el pardmetro
de preferencia por la liquidez dei ingreso muestra una menor propensién que lo registrado en la
ecuacién (1). En consecuencia, esta ecuacién explica mejor las transferencias por refinanciacion del
sittema bancario a partir de la mayor magnitud de sus pardmetros y la aceptacién de sus estadisticos,
sepan se muestra a continuacion:

El signo y la magnitud del pardmetro de las transferencias por diferenciales de la tasa de interés
resulta conforme a lo esperado, y un aumento de una unidad de esas transferencias se relaciona
directamente con un aumento de 3.48 unidades de la demanda monetaria sectorial. En el caso del
pardmetro de las transferencias formadas por el flujo de la inversién privada y los activos financieros no
muonetarios, si bien responde al signo y la magnitud esperada, la prueba T no lo acepta. Esto sugiere
que si los datos de la muestra no representan a la poblacién se debe a que en la formacién del citado
flujo intervienen otras variables no contempladas en el sistema bancario de esta ecuacion. Asi lo
demuestran las ecuaciones (6) y (9) del sistema de ecuaciones simuttdneas (Seccion 1X).

El pardmetro de las transferencias realizadas a través del tipo de cambio muestra signo y
mugnitudes acordes con lo esperado, de manera que un aumenio en una unidad de dichas
transferencias induce directamente un aumento de 1.20 unidades de la demanda monetaria de la
agrcultura. El ajuste es bueno (gréfica 52). El fenémeno de autocorrelacién no es rechazabie.

Asi pues, las magnitudes de los pardmetros de cada una de las transferencias parciales,
mayores que la del ingreso, permmiten observar que el sistema financiero desempefié hasta 1986 una
furciébn méas importante que el sector publico en la determinacién de la demanda monetaria de la
ag-icultura. Esto es asi porque solamente las transferencias del sector financiero pueden responder al
coinportamientc del endeudamiento especulativo de la agricultura beneficidndcela con refinanciacion.
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Gréfica 45
Transferencia por tasas de interés hacia la agricultura
{flujo real, 1580 = 100,' miles de millones de pesos)

Grafica 46
Transferencia por precios relativos de Bs K.
{Mujo reat, 19¢0 = 100, miles de millones de pesos)
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Grafica 47
Transferencia por inversién privada y activos
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Grifica 48

Translerencia por tipo de cambio
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Grdfica 49
Transferencias netas hacia la agricuttura
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Grafica 51: Demanda monelana observada y estunada por efecto transferencia neta a la agncultura
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Gréfica 52: Demanda monelaria de la agricultura observaday estirnada por efecto transferencias
parciales

w— OMAR? observada = e DMAR? tp estimada
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ANEXO

Sistema financiero y agricultura

La situacién especulativa de la deuda bancaria y su refinanciacion a través de transferencias:
una demostracién empirica de ta fragilidad financiera de la agricultura en México, 1966-1986.

Meatodotlogia Pag.
(1) Formacidn de las series de tIemMPO........cccooiieeeeiinieicesrnes s 115

{i) Estimacién de las variables de |a economia, de la agricultura total y de la agricultura comercial.
{il) Estimacién de ios indices de precios

(2) Especificacion del MOdel0... ...t 124
(i) Ecuaciones del modelo

(i} Variables endSgenas y exégenas
(i) Signo y magnitudes de {os parametros
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Metodologia
{1) Formacién de las series de tiempo

() Estimacién de las variables

1

)

3)

@

(4.a)

Sistema financiero de la economia

Demanda monetaria de la economia

11 Nominal: es la suma de compromisos de pagos de créditos, billetes, monedas, cuentas
de cheques en moneda nacional y extranjera (M2). Se excluye la demanda de moneda
de sectores no bancarios (no se contabilizan Cetes, pitrobonos, aceptaciones bancarias
papel comercial, bonos de indemnizaci6n bancaria ni obligaciones quirografarias en
poder de sectores no bancarios). Se presenta en flujo por io que es necesario convertir
los datos de la fuente expresados en saldo.

1.2 Real: es el valor nominal deflactado por e! Indice de precios implicito de Ia oferta yla
demanda globales (1880=100).

Ingreso de la economia

2.1 Nominal: se toma equivalente al PiB a costo de factores.

22 Real: el valor nominal se deflacta con el indice de precios implicito de! PIB (1980=100).
Tasa de interés activa de la economia

3.1 Nominal: se estima a partir de {a ecuacién bésica del Centro de Estudios Econdmicos
del Sector Privado (CEESP), y se ajusta para e! periodo 1977-1986:

Ta 1977-86 = -6.799 + 1.699 (CPP), donde

Ta = tasa activa de la economia
Cpp = costo porcentual promedio o costo porcentual de los pasivos

luego se ajusta para el periodo previo 1966-76:
Ta 1966-76 = -3.99 + 1.699 (rp), donde:

p = tasa pasiva de la economfa.

3.2 Real: al valor nominal se le restan los incrementos del indice general de precios al
consumidor (1980=100), que se toma como tasa de inflacion.

Precios de los bienes de capital de la economia

41 Real: se identifica con el indice de precios de los bienes de capital de ia economia
{1980=100).

Valor de los bienes de capital de la economia

4.a.1 Nominal: se toman datos sobre los flujos correspondientes a la formacién bruta de
capital fijo en maquinaria, equipo y ganado reproductor. Se multiplica el resultado por el precio
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implicito de la demanda (1970=100), ya que los datos disponibles corresponden a los
precios del comprador de 1870.

482 Real el valor nominal se deflacta por el indice de precios de los bienes de capital,
estimado para la economia (1880=100).

5, Compromisos de pago de la inversién de la economia
5.1 Nominal: se refiere al crédito recibido por las empresas y particulares a traves de la
banca comercial y de la de desarrollo (este crédilo incluye la cartera vigente, vencida y
redescontada), y se aplica la tasa activa de interés de la economia. Se presenta en flujo ya que
los datos de fuente se expresan en saldo.
5.2 Real: el valor nominal se deflacta por el indice de precios implicito de la oferta y la
demanda globales (1980=100).
8. Activos no monetarios o cuasi dinero de la economia
6.1 Nominal: se refiere a ios instrumentos de ahorro liquidos y a los de ahorro a plazos (M5-
M2). Se presenta en flujo, a partir de la conversién de los saldos.
6.2 Real: el valor nominal se deflacta por el indice de precios implicito de fa oferta y la
demanda globales (1980=100).
7. Tipo de cambio
71 Nominal: el tipo de cambio es de mercado y se utiliza el promedio del afio en virtud de
que se aplica para flujos. Si las series se han expresado en saldos se aplicaria el tipo de cambio
de! dltimo mes del afio.
7.2 Real: se deflacta el valor nominal por e! indice ONU del valor del délar en el mercado
intemacional (Manufacturing Unit Value Index, MUV).
7.8 Tasa de interés internacional
7.a.1 Nominal: se toma la tasa prima de los Estados Unidos.
7.a.2 Real: al valor nominal se le restan los incrementos de! valor del d6lar en el mercado
intemacional y se toma como inflacién intemacional.
8. Saldos de la halanza comercial de la economia
81 Nominal: es la diferencia entre exportaciones e importaciones.
8.2 Real: es la diferencia entre exportaciones e importaciones en términos reales.
8.2 Exportaciones de 1a economia
8.a1 Nominal: se refiere al valor de las exportaciones totales referidas a d6lares de los
Estados Unidos. :
8.a.2 Real: el valor nominal se deflacta por el tipc de cambio real y se expresan las
exportaciones en moneda nacionat.
8.> Importaciones de la economia
118
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8.b.f Nominal: se refiere al valor de las importaciones totales en dblares de los Estados
Unidos.

8.b.2 Real: el valor nominal se deflacta por el tipo de cambio real y se expresa en moneda
nacional.

9. Ganancias de la economia

10.

10.a

11.

2.1 Nominal: es e} excedente de explotacién (valor agregado-remuneraciones)

9.2 Real: el valor nominal se deflacta por el Indice de precios implicito de la oferta y la
demanda globales (1980=100).

Inversién privac!a de la economia

10.1  Nominal: se toma la formacién bruta de capital fijo total y se muttiplica por el indice de
precios implicilo de la oferta globales (1970=100), dac o que se encuentran los datos
reales a precios de comprador de 1970,

10.2 Real: el valor nominal se deflacta por el indice de precios implicito de la oferta y
demanda globales (1880=100).

Inversién piblica de la economia
10.a.1 Nominal: equivale a los datos de la inversién publica total

10.a.2 Real: el valor nominat se deflacta por el indice de presios implicito de la oferla y la
demanda globales (1980=100).

Crédito de largo plazo de la economia

11.1  Nominal: equivale a los datos de crédito a8 més de 3€0 dias y de los Fondos para
Nacionat Financiera. Para e! periodo 1966-72 equivale al crédito canalizado a empresas
y particulares. Para el periodo 1973-79 se trata del cnédito otorgado al gobiemo,
empresas y parliculares. Y para 1980-88 se estimé de¢ acuerdo al crecimiento de la
inversién privada de la economia. Se presenta en flujo, a partir de la conversi6n de los
datos de saldo.

11.2  Real: el valor nominal se deflacta por e! indice de precios implicito de la oferia y la
demanda globales (1880=100).

11.a Crédito total de la economia

11.a.1 Nominal: corresponde al crédito del sistema bancariu recibido por el gobiemo, las
empresas y los particulares a través de la cartera total que incluye la cartera vigente, la
vencida y la redescontada. Se presenta en flujo, a partir de los datos de saldo.

11.a.2 Real: el valor nominal se deflacta por el indice de precios implicito de la oferta y la
demanda globales (1980=100}.

12. Crédito de corto plazo de la economia
121 Nominal: es la diferencia entre el crédito total v el crédilo de largo ptazo de la
economia.
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1%,

14.

15.

16.

17.

122 Real: el valor nominal se deflacta con el indice de precios implicito de la oferta y la
demanda globales (1980=100).

Tasa de interés pasiva de la economia
13.1  Nominal: se estimé en base a:

Para el periodo 1966-87 se utilizaron los datos del Banco Mundial (1973), en “The
Economic México®, Report, No. 192Me.

Para el periodo 1968-76 se hicieron tablas de frecuencias de tasas por instrumentos de
bonos financieros y certificados correspondientes a las sociedades financieras, que se
tomaron como las tasas pasivas lideres del sistema financiero.

Para el periodo 1977-88 se tomé el costo porcentual de los pasivos (cpp).

13.2  Real: al valor nominal se le restaron los incrementos del indice general de precios al
consumidor (1980=100), tomado como inflacién anual.

Oferta monetaria de la economia

14.1 Nominal: se toma la totalidad de los agregados monetarios (M5). Se expresa en flujo, a
partir de los datos de saldo.

14.2  Real: el valor nominal se deflacta por el indice de precios implicito de la oferta y la
demanda globales (1980=100).

Sistema financiero de la agricultura
Demanda monetaria de la agricultura

15.1  Nominal: corresponde al ingreso agricola multiplicado por la proporcién que guarda la
demanda monetaria y el ingreso de la economia.

Dm/Y=x;

Dma=Ya.x

Dm= demanda monetaria de la economia
Y = ingreso de la economia
Dma=demanda mcnetaria de la agricultura
Ya= ingreso de la agricultura

15.2  Real: ef valor nominal se deflacta con el indice de precios implicito del PIB de la oferta y
demanda globales (1880=100).

Ingreso de la agricultura

16.1 Nominal: se considera el PB agropecuario, a costo de factores.
16.2 Real: se deflacta por el indice implicito del PB agricola (1980=100).
Tasa de interés activa minima y méxima de la agricultura

17.1  Nominal: investigacién propia a partir de circulares del Banco de México e informacién
de los fondos de descuento (FIRA y FICART). La tasa de interés activa minima se
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17.a

18.

18.a

19,

refiere a la que se aplica a productores de bajos ingresos (PBI), mientras que la méxima es la
que se refiere a productores de ingresos medios (PIM)o a otro tipo de productores (OTP).

17.2 Real: al valor nomina! se le resta el incremento del ind ce general de precios al
consumidor (19880=100), tomado como Indice de inflacién anual.

Tasa de descuento

17.a.1 Nominal: corresponde a la tasa que los fondos cobran a los bancos por operar recursos
de descuento.

17.a.2 Real: al valor nominal se le resta el incremento del indice general de precios al
consumidor (1980=100).

Precios de los bienes de capital de la agricultura

18.2 Real: se identifica con el indice de precios estimado para la agricultura (ver acépite ii:
Estimacion de los indices de precios).

Valor de los bienes de capital de la agricultura

18.a.1 Nominal: se suma el valor de la maquinaria agricola &l de las importaciones de
vientres. El valor de aquélla se calcula por las cantidades vendidas de tractores nuevos
de produccién nacional e importados, por los precios rnedios por unidad. El valor de las
importaciones de vientres corresponde a los datos de formacién bruta de capital fijo de
la importacién de ganado reproductor y se muttiplica por el indice de precios implicito de
la demanda globates (1870=100), ya que se encuentra a precios de comprador de 1870.

18.a.2 Real: se deflacla por el indice de precios de bienes de capital calculado para la
agricultura {1880=100).

Compromisos de pagos de la agricultura
19.1  Nominal: se estima la deuda bancaria total agricola a pariir de:

a) Compromisos de pago totales: se identifican I>s compromisos de pago afio por
afo, con los saldos (créditos-recuperaciones) multiplicados por la tasa activa de
interés, y se formalizan asi los compromisos del principal, de los intereses y, con su
suma, el compromisc de pago total,

b) Compromisos de pago vinculados al financiamiento externo: |a deuda externa de
la agricultura se estima a partir de los préstamos extemos canalizados por FIRA y
FICART. Se formulan los compromisos de pago de acuerdo a los afios de gracia, el
periodo de amortizacién y la tasa de interés de los préstamos. FICART se toma en
conjunio con Banrural ya que aquél se crea para manejar los recursos extemnos del
banco a partir de 1975. Antes de este afio, los recursos externos de la banca de
desamrollo agricola se calculan.

¢) La deuda bancaria agricola interna se forma en base a un paripassu de 40-60. Para
el FIRA las fuentes locales son recursos de cofinanciamiento y recuperacién de cartera
de descuento. FICART, ademés de las fuentes anteriores, dispone de recursos fiscales.

19.2 Real: el valor nomina! se deflacta por el indice de pre:cios implicito de fa oferta y la

demanda globales (1880=100), en el caso de comprcmisos totales e intemos. Para el
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2().

21.

21.a

21b

23.

caso de la deuda extena en délares, se multiplica su monte por ei tipo de cambio
nominal y se deflacta por el mismo indice.

Activos no monetarios de la agricultura
20.1 Nominal: se calcula suponiendo que la proporcién de los ingresos agricolas en los
ingresos de fa economia es la misma que mantienen los aclivos no monetarios agricolas
y los de la economia.

YalY=x;
Nma=NM.x

20.2 Real: el valor nominal se deflacta por el indice de precios implicito de la oferta y la
demanda globales (1980=100).

Saldo de la balanza comercial de la agricultura

211 Nominal: es la resta de las exportaciones menos las importaciones de la agricultura, en
términos nominales.

21.2 Real: es la diferencia de las exportaciones y las importaciones en térmmos reales,
expresada en moneda nacional.

Exportaciones de la agricultura
21.a.1 Nominal: corresponde al valor de las exportaciones agropecuarias en ddlares.

21.a.2 Real: se trata del valor nominal deflactado por el tipo de cambio real y expresado en
moneda nacional.

Importaciones de la agricultura
21.b.1  Nominal: se refiere al valor de las importaciones agropecuarias en délares.

21.b.2 Rea!l: el valor nominal se deflacta por el tipo de cambio real y se expresa en moneda
nacional.

Precios de los productos corrientes de la agricultura

22.2 Real: se toma el indice de precios al mayoreo de la Ciudad de México, articulos de
consumo, alimentos no elaborados (1880=100) (ver acéapite ii).

Valor de los productos corrientes de la agricultura
22.a.1 Nominal: se trata de la oferta de los productos corrientes de la agricultura.

22.a2 Real: se deflacta el valor nominal por el indice de precios estimado para los productos
corrientes de la agricultura (1980=100).

Precios de los insumos de la agricultura

22b.2 Real: es el indice de precios de los fertilizantes tomado sobre el sulfato de amonio (de
aplicacién mas generalizada).

Ganancias de la agricultura
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24,

25,

25.a

25b

26

27,

231 Nominal: corresponde al excedente bruto de explotacion ([PIB - remuneraciones-
consumo de capital fijo - (impuestos - subsidios) del sector primario] - [excedente de
explotacién de la silvicultura y pescal}.

23.2 Real: el valor nominal se deflacta por el indice de precios implicito de la oferta y la
demanda globales (1980=100).

Inversién privada de la agricultura
241 Nominal: se toma la formacién bruta de capital fijo para el sector agropecuario, y se
multiplica por el indice de precios implicito de la demaxda globales (1970=100), dado
que los datos se encuentran a precios de comprador di 1970.

24.2 Real: el valor nominal se deflacta por el indice de precios implicito de la oferta y la
demanda globales (1980=100).

Crédito refaccionario de la agricultura

25.1 Nominal: es el crédito a largo plazo, expresado en flujo ya que los datos de la fuente
son en saldos.

252 Real: e! valor nominal se deflacta por el indice de precios implicito de la oferta y la
demanda globales (1980=100). :

Crédito total de Ia agricultura

25.a.1 Nominal: es el crédito agropecuario total, expresado 2n flujo por conversién de los
datos de saldos.

25.a.2 Real: el vaior nominal se deflacta por el indice de precios implicito de la oferta y la
demanda globales (1980=100).

Crédito total de la agricultura canalizado por la banca privada
25.b.1 Nominal: es el crédito agropecuario canalizado por la banca privada, convertido a flujo.

25.b.2 Real: se trata del valor nominal deflactado por el indice de precios implicito de la oferta
y la demanda globales (1980=100).

Crédito de avio de la agricultura
26.1 Nominal: es la diferencia entre el crédito total y el crédito refaccionario de la agricultura.

26.2 Real: el valor nominal se deflacta por el indice de procios implicito de 1a oferta y la
demanda globales {1880=100).

Oferta monetaria para la agricuttura

271 Nominal: la relacién de! ingreso con la oferta monetaria de la economia es semejante a
la que vincula la oferta monetaria al ingreso de la agjricultura.

Y/IOm=x;
Oma=Y.x
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Om = oferta monetaria de la economia
Oma = oferta monetaria de la agricuttura

27.2

Real: el valor nominal se deflacta por el Indice de precios implicito de la oferta y la
demanda globales (1880=100}.

Sistema financiero de la agricultura comercial

De las 17 varables transformadas que componen el modelo det sistema financiero de la
ajjricultura total, sélo se da cuenta de cinco de ellas que presentan magnitudes diferentes en el sistema
di financiamiento de la agricultura comercial, a saber:

21, Ingreso de la agricultura comercial

281 Nominal: es el valor agropecuario menos el valor de la agricultura no comercial bajo los
sistemas considerados.

a) en una retacién insumo-producto del sector agropecuario, equivale al producto bruto
agropecuaric y al valor bruto de la produccién agropecuaria.

b) se considera que emste valoracién de la agricultura no comercial, por elio se
representa el valor de la semilla de algodén, arroz, frijol, maiz, sorgo y trigo.

282 Real: se deflacta por el indice implicito de} producto bruto agricola (1980=100).

24). Compromisos de pagos de la agricultura comercial

291 Nominal; son los saldos de fa banca privada (crédito-recuperaciones) mumpllcados por
la tasa de interés activa agricola {nominal).

29.2 Real: el valor privado en saldos se deflacta por el ndice de precios multiplicado de la
oferta y la demanda globales (1980=100) y se multiplica por la tasa de interés activa
agricola (nominal).

ac. Precios de los productos corrientes de la agricultura comercial

30.1 Real: se toma e! indice de los precios hortofruticolas (tomate, ht) oleaginosas (soya y
algodén, 0), café (c) y pecuarios ( bovino para came, p), con base (1980=100) y se
elabora un indice mezcla.

Ipac= _pi, n . valorifvalori, n
valori
valor total
i,n = corresponde a cada cultivo.
3. Crédito refaccionario de la agricultura comercial
31.1  Nominal: al crédito de largo piazo de la agricuttura se le resta el crédito destinado a los
bésicos.
31.2 Real: El valor nominal se deflacta por el indice de precios implicito de la oferta y la
demanda globales (1880=100).
12
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32, Crédito de avio de la agricultura comercial

321 Nominal: al crédito de avio de la agricultura se le resta el crédito de avio destinado a
los bésicos.

322 Real: el valor nomina! se deflacia por el indice de precios implicito de la oferta y la
demanda globales (1980=100).

if) Estimacién de los indices de precios

1p-1) Indice de precios de la oferta y la demanda globales (1980=100). Es e! de mayor uso para
las economias abiertas, ya que toma en consideracién la oferte y la demanda globales.

La oferta global equivale al PIB més las importaciones de bienes y servicios. La demanda
global corresponde at consumo privade, al consume de gobierno, a la variacién de existencias y
exportaciones de los bienes y servicios. Se estima a partir de la fuente que presente los datos
con base en 1970=100, y se aplica el factor de conversién 0.198216.

11p-2) Indice de precios implicito del PIB (1980=100). Se estima a partir de los datos de la fuente
{1970=100), aplicando el factor 0.1968503.

1/1p-3) Indice de precios implicito del PIB de la agricultura (1980=100). Se estima a partir de los
datos de la fuente (1970=100), con el uso del factor 0.2120441.

1p-4 Tasa de inflacién. Es el incremento de los precios al consumidor, tomado como indice general
de precios al consumidor (1980=100). Se calcula a partir de: los datos de fuente (1870=100),
multiplicados por el factor 0.6687923.

1/lp-5 Indice de precios de los bienes de capital de la economia (1980=100). Se calcula a partir del
indice de precios de ta oferta y la demanda globales, en su desagregado de indice de formacion
bruta de capital, con base en 1960=100 y 1870=100. Se aplican los factores de 0.7485209
(1960) y 0.1910584 (1970).

1p-6 Indice de precios de los bienes de capital de la agricultura (1980=100). Se construye un
indice a partir de los valores de las ventas efectiva s de maquinarfia agricola y de las
importaciones de vientres, utilizando el indice de Laspeyres ().

L=Pn.Xb
Pb.Xo

Pn.Xb comresponde a la sumatoria de los precios del afio por las cantidades del afio base
Pb.Xb comresponde a la sumatoria de los gastos del afio base.

Los precios de tractor son precios medios de los tres rangos de potencia mas comercializados
en el mercado. Los precios de los vientres son precios promedio resultado del cociente de valor
de importacién y del nimero de cabezas.

11p7) Manufacturing Unit Value Index (MUV) (1880=100). Es el indice del valor del délar en el
mercado intemacional y la fuente lo expresa con base en 1880=100.

1/1p8) Indice de sobrevaluacién (1680=100). Para calculario se supone que la tasa de cambio para el
afto base se valud cormectamente y se calcula como:

Isv=(Vb.Rsv)/v
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isv = indice de sobrevaluacion

V7 = tasa de cambio del afio base

Rsv = relacién de sobrevaluacién tomada como cociente del indice de precios de! consumidor y el indice
MUV,

v = tasa de cambio de! afio

1/Ip9) Indice de precios al mayoreo (1980=100). Se calcula con datos de fuente seflalados para la
C udad de México con base 1978=100, y se aplica el factor 0.6793478.

1/1p10) Indice de precios al mayoreo de articulos alimentarios no elaborados (1980=100). A los datos de
fuente expresados en base 1878=100, se aplica el factor 0.6702412. Se completa la serie con el indice
de precios al productor de bienes finales como promedio de la rama de la agricultura y de la ganaderia
(1980=100).
(2) Especificacion del modelo
(i) Ecuaciones del modelo

Las ecuaciones se presentan ordenadas en bloques por hipbtesis. Para verificar la hipitesis 1 se
especifica el sistema de ecuaciones simultineas. Para demostrar la hipétesis I se seleccionan las
ecuaciones que sustentan el poder explicativo de fos factores especulativo, transaccional y financiero, y
asi se destaca la situacién de financiamiento especulativo. En la Seccion VIl ii se demuestra la hip6tesis
Il a través de los flujos de la transferencia neta elaborados algebraicamente. La hipétesis IV se verifica
especificando las transferencias a través de dos ecuaciones.

Hipo6tesis 1

El sistema de ecuaciones simultdneas que se formula a continuacién expresa causalidades que
verifican el enunciado de la hipétesis |.

(1) Dmat = o0 + B1 Yat + 2 iat - 53 PBKa,¢t + c4 Cpat(-1) - n5 Nmai(-1) + ¢bv,t-o7 ga.t(—1) +ut
(2) Yat = o0 + B1 PPa(+1) + pt
(3 iat= o0+ p1ipt+ mt
(4) PBKat= a0 + p1 OMat + 2 Qal+ put
(5) Qa.t= o0 + p1 1at + y2 CRat - 53 CAat + pt
(6) lat = o0 + p1 CPat+ 2 Yat + pt
(7)Crat=oa0+ 1 DMat+y2iat+ pt
(8) Cpat=o0+ p1 Qat+pt
(9) Nmat = o0 + p1 Qat + 52 PBKat + ut
(10) v = a0 + P i+ y2 it + put
(11) Omat = o0 + B1 Yat + ut
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a = subindice commespondiente a agricultura
i = subindice de rengl6n.

t = sublndice de tiempo.

{-1) =rezago de t.

_ = simbologfa de exogeneidad

Parametros;

ay...c = Propensién de la preferencia por la liquidez en el sistema financiero y la agricuttura.

Variables;
1) Dma = Demanda monetaria real de la agricultura.
2) Ya = lingreso real de la agricultura
3)ia = Tasa de interés activa real o tasa sobre 10s préstamos en dinero de la agricultura.

4) PBKa = Precio real de bienes de capital de la agricultura.

5) CPa = Compromiso de pago real de la inversién agricota.

6) NMa = Activos financieros no monetario real de la agricultura.
v = Tipo de cambio real.

8) Sa Saldo real de la balanza comercial de la agricuttura.
9) Ppa Precios esperados real de los productos cormientes de la agricultura.
10)ip = Tasa de interés pasiva real.

14) Qa = Ganancia real de la agricultura.

12) la = Inversién privada real de la agricultura,

13) CRa = Crédito refaccionario real de la agricultura.

14) CAa = Crédito de avio real de la agricultura.

15)ti = Tasa de inflacién doméstica.

16) tii = Tasa intemacional de inflacion.
17) OMa= Oferta monetaria real de la agricultura.
1 = Variable aleatoria.
Diagrama del modelo;
Variables endégenas Variables exégenas
| Actuales | Condesfase |}  Actuales Con desfase
1) DMa
2) Ya
3) ia
4) PBKa
5) Cpa (-1)
6) NMa (-1)
v '
8) Sa(-1)
9) PPa (+1)
10) ip
11) Qa
12) |Pa
13) CRa
14) CAa
15) i
16) . tii
17) Oma

" Oferta monetaria de la agricultura Oma =f(Ya).
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FLUJORAMA DEL MODELO;

Economia Banco Central PUI

PBK, PPa, i '1_ p, i
L — |

Fondos de Descuento

Ma * * CRa, CAa, CPa v OMa

= Relaciones

1)DMa = Demanda monetaria de la agricultura [DM =f (Ya, ia, PBKa, CPa,NMa,§a,v)].

2)Va = Ingreso de la agricultura [Ya = f (PPaj)). -

3)ia = Tasa de interés activa de la agricuttura [ia = f (i p)]

4)PBKa= Precios de bienes de capital de la agricultura [PBKa = f( OMa,Qa)].
§)(:Pa = Compromisos de pagos de la agricultura [Cpa = f (Qa)]

8)tIMa = Activos no monetarios_de_la agricultura [Nma = f (Qa,PBKa)]

Tiv =Tipo de cambio v =1 (i, tii)].
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8)Sa = Saldo de balanza comercia! de la agricultura.

9)PPa = Precios de los productos corrientes

10)ip = Tasa de interés pasiva.

11)Qa = Ganancias de la agricultura [Qa = f (IPa,CRa,Caa)].
CRa = Crédito refaccionario de la agricuttura [Cra = f (DMa,ia)].
12)CAa= Crédito de avio de la agricultura

13)ti = Tasa de inflacién doméstica

16)tii = Tasa de inflacién intemacional

17)OMa= Oferta monetaria de la agricultura [ Oma =1 (Ya)].

La ecuacién (1) representa la formulacién de una agricultura regida por la demanda monetaria
vinculada al sector real y monetario, que implica endeudamiento bancario, fluctuaciones y fragilidad
financiera, para la adquisicibn de bienes de capital, en un ambiente de caracter transaccional,
especulativo y financiero (ver Seccién ).

La ecuacién (2) expresa el ingreso agricota explicado por los precios de los productos comientes
de la agricultura, que se hace explicito en este sector por ser una fuente de fluctuacién, segan se detalla
en el debate sobre el sistema de precios. Los precios de los productos corientes son los esperados,
dado que !a en agricultura de México los precios de garantia se arbitran después de la siembra

(secciones Il y VI i).

La ecuacién (3) indica que la tasa de interés pasiva explica a tasa de interés activa agricola,
mediante una proporcién del costo porcentual de los pasivos (cpp), y |a determina el banco central (PUI)
segun se sefial6 en el acépite de intervencién del PUI y en el analisis de las tasas de interés (secciones
B, 1, Viiy Viii).

La ecuaci6n (4) representa el factor menos estable y expresa los precios de los bienes de
capital, explicados por la cantidad de dinero y los flujos esperades como ganancias de los bienes de
capital, tema ampliamente comentado y discutido con gréficas en las secciones I, lit, Vliy Viii .

La ecuacién (5) expresa los flujos esperados de ganancias de los bienes de capital en funci6n de
la inversién privada, de los créditos refaccionarios y de avio, que se justifica porque las ganancias
dependen del ambiente financiero (Seccién VI ii).

La ecuacién (6) explica la inversién privada de la agricultura e¢n funcién det E:ompromiso de pago
y de los ingresos de la agricultura, como variables explicativas que son proxy de los riesgos del
prestador y del prestatario, ya que en la igualacién de los riesgos se produce la inversion (Seccidn lly V

).
La ecuacién (7) sefiala los créditos refaccionarios explicados por ia demanda monetaria y por la

tasa de interés para créditos de la agricultura. El valor de estas variables consiste en que explican la
entrada de fluctuaciones que caracterizan las fluctuaciones de los créditos refaccionarios {Seccién Vi ii).

La ecuacién (8) registra los compromisos de pagos de los créditos de la agricultura en funcién
de las ganancias, debido a que existe un comportamiento precautorio para el pago de las deudas futuras
que consiste en obtener mayores ganancias (secciones lll y V1 ii).

En la ecuacién (8) se formulan los activos financieros no moneiarios explicados por las
ganancias y los precios de los bienes de capital, en virtud de que los agentes orientan los recursos hacia
activos financieros no monetarios, de acuerdo al comportamierto de esas variables explicativas
(secciones Ill y VI ii).

La ecuacitn (10) es la determinacién del tipo de cambio vinculado a los movimientos de las
tasas de inflacién nacional e intemacional. Esta relacién se expresa por los movimientos comerciales
ligados a los diferenciales de inflacitn, ya que un supuesto de esta investigacion establece la constancia
de los movimientos de capital en la economia (secciones |, lll y VI ii).
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Finaimente, 1a ecuacién (11) es el cierre del modelo que demuestra la dependencia de la oferta
monetaria de la agricuttura respecto del ingreso de este sector, como lo explica la ecuacion (1) referente
a la base monetaria del sector (seccibn VI ii).

Hipétesis Il

Se verifica la situacién de endeudamiento especulativo de la agriculiura a través del factor
especulativo y su capacidad de explicacién. Al comparar los estadisticos de los factores especulativo,
trinsaccionat y financiero se espera una mayor fuerza explicativa del primero. De esta manera, se lleva
a cabo la siguiente relacién de ecuaciones:

fcuacion Variable

Parametro Variable
Dependiente Estimado Explicativa
MOTIVO ESPECULATIVO
A
(3 ia p1 ipr
A
(4) PBKa p1 OMa
A
X2 Qa
A
(9) NMa | Qa
A
%2 PBKa
A
(10) v o0 c
A
B1 ti
A
%2 tii
MOTIVO TRANSACCIONAL
A
@ Ya al c
A
p1 PP
] MOTIVO FINANCIERO
A
[18) CPa p1 Qa
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En un segundo ejercicio para verificar la cuantificacién de la situacién especulativa de la
agricultura, a través de los compromisos de pagos y las ganancias, se elabora una evaluacién
econométrica y econémica de esas variables, para con ambos ejercicios demostrar la hipétesis Ii.

Hipétesis til

La agricultura opera a través de la refinanciacién del endeudamiento especulativo, lograda
mediante la intervencién del prestamista de iliima instancia de la agricultura (FIRA/FICART) en el
sistema bancario, que en su conjunto canaliza recursos via transferencias desde la economia hacia la
agricultura.

Asl, los efectos del sistema financiero en la agricullura se 3xplican a través de la ecuacién
estructural de la demanda monetaria de la agricultura, modificada en sus variables explicativas al
expresarias como flujo de transferencias netas (ecuacién 1) y flujos de transferencias parciales
(ecuacién 2).

Los efectos se interpretan con la lectura de los par&metros: de la regresion de la demanda
monetaria de la agricultura, explicada por las transferencias, de acuertio a la siguiente notacion:

(1) Dmat= a0+ $1Yat(+1)+y2 TR+ ut

(2) Dmat= ab+ $1Yat+ o2 (ie-ia)', t CPat+ 53 (PBKa/PBKe), t
vBKat+ c4 (Ipa- NMa)t+ n5isvSa+ut

o0,..., n5= pardmetros de la preferencia por la liquidez

Dma = demanda monetaria de la agricutiura

T’a,t = ingreso de la agricultura, considerado exégeno porque las transferencias por diferenciales de
ingresos responden a la categoria de las transferencias invisibl2s, aisladas por supuesio de la
investigacion.

TR = transferencias netas hacia la agricuttura

(ie - ia)" ,t Cpa,t = transferencia por motivo financiero

ie = tasa de interés activa de la economia

ia = tasa de interés activa de la agricultura

Cpa = compromisos de pagos de la agricultura por abono de intereses

(PBKa/PBKe),t v Bka,t = transferencia por motivo especulativo
PBKa = precios de los bienes de capital de la agricultura
PBKe = precios de los bienes de capital de la economia

IPa-NMa = transferencia por motivo especulativo
Ipa = inversi6n privada
Nma = activos financieros no monetarios

isv,t Sat = transferencia por motivo especulativo
Isv = indice de sobrevaluacién
Sa = saldo de la balanza comercial de la agricultura

(D] Variables endégenas y exdégenas
Las variables enddgenas son las que explican el modelo. Al contrario de las variables exégenas,
no se determinan por una ecuacién. En el sistema de ecuaciones s multdneas formulado, fas variables

exégenas son 6, de acuerdo a la siguiente relacién:
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a) los precios adelantados de los productos corrientes de la agricuttura (aPPa), y
b) la tasa de inflacién doméstica (ti)

sun variables exégenas porque estén significativamente determinados por politicas econdémicas que el
modeio no contempla.

¢) la tasa de inflacion intemacional (tii) es exégena, y

d) los saldos de !a balanza comercial (Sa), si bien afectados por las polfticas econdmicas nacionales,
responden en mayor medida a las politicas de los paises lideres y de los bancos en el comportamiento
du los mercados intemacionales (Padodén, 1987).

e) el crédito de avio agricola (Caa) se considera exégeno por ser menos causal de las fluctuaciones y
por considerario de menor impacto en relacién a fos créditos agricolas refaccionarios (Cra), no obstante
Ja determinacién de los créditos es end6gena -por i propio supuesto poskeynesiano de la endogeneidad
de: la moneda-.

f) por Gltimo, la tasa de interés pasiva (ip) es exégena dado que la determina el prestamista de dlima
instancia de la economia (banco central).

iif) Signo y magnitudes de los parametros

Los signos de los pardmetros se refieren a las expectativas de largo plazo, y fa magnitud
esperada se refiere al valor significativo o no significativo de los parémetros en relacién a la magnitud
escalar de la variable explicada. Por lo tanto, por ecuacitn se espera que los pardmetros se comporten
cOmo sigue:

Demanda monetaria de la agricuftura
1) Dmat = a0+ p1Ya\ + y2ia - 53PBKat + e4 CPat (-1) - n5 NMa (1) + pbv.t - cSa','t(-1) + .t

o es de signo positivo y su magnitud es aproximada o igual a cero, ya que si se supone el conjunto de
la;; variables independientes igual a cero, la demanda monetaria podré tener un valor insignificante dado
pcr otros elementos determinantes de la demanda monetaria que no estén incluidos en el modelo.

al~0

B1 es positiva, sin embargo ya que los ingresos agricolas generan mayor demanda de bienes inferiores,
la demanda monetaria aumenta en menor proporcién que la demanda de esos bienes. Por lo tanto, se
espera una magnitud cercana a 1 dada la escala de la demanda monetaria.

2 es de signo positivo y tiene un comportamiento directo dado que un aumento de la tasa de interés (ia)
se vincula a un aumento de la demanda monetaria. Se espera una magnitud significativa en el
parametro por el papel destacado de la tasa de interés en la fragilidad financiera.

83 es de signo negativo ya que una relacién funcional entre los precios de capital y la cantidad de oferta
monetaria en la economia supone una relacién contraria consistente en producir un aumento de los
pracios y disminucién de la demanda monetaria. Al igual que la tasa de interés, los precios de los bienes
de capita! tienen un desempefio centrat para la demanda monetaria, de ahi que se espera una magnitud
siginificativa del paré@metro.

el es positiva porque a medida que aumentan los costos por pagar se relacionan directamente con un
aumento en la demanda monetaria. La magnitud del pardmetro no es significativa.
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n5 es de signo negativo porque con un aumento de los rendimiantos los activos financieros no
monetarios disminuye la demanda. La magnitud esperada del pardmetro es muy significativa, ya que el
caracter especulativo relaciona los actives financieros no monetarios con la demanda de moneda.

¢B es de signo positivo porque a medida que aumenta la subvaluacién aumenta la demanda monetaria.
La magnitud esperada del pardmetro no se considera significativa, en virtud de que la liquidez por
moneda local es baja y la misma se destinarfa 8 compra de moneda fuerte.

o7 es de signo negativo perque si aumenta el saldo disminuye la demanda monetaria. Se espera una
magnitud no significativa de este parémetro.

Ingreso de la agricultura
2) Yat= a0+ $1PPat(+1) + pt

a0 es de signo positivo y su magnitud es aproximada a 0, dado que la explicacién de la tasa activa de la
agricutura por la tasa pasiva es absoluta.

ald~0
f1 es de signo positivo porque en los cambios de los precios de los productos corrientes hay una
relacién directa con los cambios en el ingreso de la agricultura. De hecho la magnitud del pardmetro se
espera cercana a cero.
Tasa de interés activa de la agricultura

3iat= a0+ B1+ipat+pt

al es de signo positivo y su magnitud es aproximada a 0, dado que la explicacién de !a tasa activa de la
agricutura por la tasa pasiva es absoluta.

al~0
B1 es de signo positivo porque a variaciones en la tasa de interés pasiva hay variaciones directas en la
tasa de interés activa de la economia que se refleja en variaciones en la tasa de interés activa de la
agricultura. La magnitud es cercana a 1.
Precios de los bienes de capital de la agricultura

4) PBKat= o0+ 1 OMat+ x2Qat+ pt

a0 es de signo positivo ya que si se supone que las variables explicativas sean 0, los precios de los
bienes de capital no serian significativos, por lo cual no existirian otras variables explicativas.

ad~0
g1 es de signo positivo ya que los aumentos de la oferta monetaria mantienen una relacién directa con
los aumentos de los precios de los bienes de capital de la agricultura. Se espera una magnitud
significativa del parametro.
x2 es de signo positivo ya que los incrementos de las ganancias de la agriculura se vinculan

directamente con un aumento de los precios de los bienes de capital, explicado por el anilisis tebrico.
La magnitud esperada del pardmetro es significativa.
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Ganancias de la agricultura
§)Qat= o0+ P1lat+ x2 CRat+ 83 CAat+put

o) es de signo positivo y su magnitud puede ser significativa. Como se supone el conjunto de las
variables explicativas igual a 0, el pardmetro de las ganancias de la agricultura podria tener un valor
significativo dado por otros elementos determinantes de las ganancias que quedan excluidos del
modelo.

Pl es de signo positivo, ya que los aumentos de la inversién determinan aumentos directos de las
ganancias. La magnitud esperada del pardmetro es significativa puesto que en la misma se encuentra el
multiplicador de la inversién.

x:! es de signo positivo por su relacién directa entre los aumentos de crédito refaccionario y las
ghnancias, en virtud de que depende del ambiente financiero. La magnitud esperada es significativa.

3% es de signo positivo con un comportamiento directo entre crédito de avio y ganancias. La magnitud
euperada del pardmetro no es imporiante, ya que el crédito de avio no es central en la explicacién de las
ginancias. ' ’
Inversion privada de la agricultura
8)lat= al+ P1CPat+ x2Yat+yt
a0 es positiva y con una magnitud semejante a 0.
al~0

p‘l es positiva dado que los aumentos de los compromisos de pagos se relacionan en forma directa con
la inversién privada. Puede esperarse que la magnitud del pardmetro no sea significativa ya que la
inversién puede formarse ademas con recursos propios del inversionista.
x4 es de signo positivo ya que ante aumentos de los ingresos de la agricultura directamente se producen
incrementos de ta inversion. La magnitud esperada del pardmetro seria semejante a la de! pardmetro
anterior, ya que los ingresos se distribuyen al consumo y el ahorro (se identifica ahorro = inversion).

Crédito refaccionario de la agricultura

7)Crat= a0+ p1iat+ y2Qat+pt

«(l es de signo negativo y su magnitud serd significativa en virtud de que si ponemos las variables
explicativas del modelo igual a 0, ef valor de la variable dependiente seria significativo.

p1 es de signo positivo en virtud de que los aumentos esperados de las tasas de interés de la agricuftura
se vinculan directamente con un aumento de los créditos refaccionarios para la agricutiura. La magnitud
del pardmetro se espera que resulte poco significativa.

2. es de signo positivo dado que los aumentos de las ganancias se relacionan con aumentos de los
criditos. Se espera que fa magnitud del pardmetro sea similar a la del anterior.

Compromisos de pagos de la agricultura
8) Cpat=o0+Qat+pt

al! es positiva y de una magnitud préxima a 0
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al~0

B1 es positiva ya que los aumentos de las ganancias generan aumentos directos de los compromisos de
pagos. La magnitud del parametro es cercana a 1.

Activos no monetarios de la agricultura
gYNmat=cl+ 1 Qat+ 12 PBKat+pt
a0 es de signo positivo y con una magnitud de:
ol ~0

B1 es de signo positivo ya que los aumentos de las ganancias producen incrementos directos de los
activos financieros no monetarios. Se espera una magnitud poco significativa.

%2 es de signo positivo y se espera que los aumentos de los precios de los bienes de capital se vinculen
a los aumentos de los activos financieros no monetarios. Se espera que la magnitud del pardmetro sea
semejante a la anterior.

Tipo de cambio
1) vt= ab + BItit+ y21it+ pt
a0 es de signo negativo y con magnitud del parédmetro significativa.

B1 es de signo positivo y los aumentos de la tasa de inflacién intema se relacionan directamente con
aumentos del tipo de cambio. La magnitud del pardmetro es significativa.

¥2 es de signo positivo y los aumentos en la tasa de inflacién intemzcional se relacionan directamente
con el tipo de cambio. La magnitud se espera que resulte significativa.

Oferta monetaria de la agricultura
11) Omat= a0+ p1Yat+pt
a0 es de signo positivo y su magnitud es:
ol ~0

B1 es positivo y los aumentos de los ingresos se relacionan con aurnentos de la oferta monetaria. Su
magnitud se espera que resulte baja.

Efectos del sistema financiero a través de las transferencias por refinanciacién
Por transferencias netas
Dmat= a0+ p1 ?a,t + 2Tmat+pt

af es de signo negativo porque a los aumentos de las variables que no se expresan en la ecuacién
comresponde una relacién inversa debida a la disminucién de la demanda monetaria.

Bt es de signo positivo y a un aumento del ingreso corresponde un aumento de la demanda monetaria.
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xZ es de signo positivo ya que los aumentos de las transferencias netas se relacionan con aumentos
directos de la demanda monetaria.

Por transferencias parciales

Dmat= o0+ B1Yat+ y2 (i-ia)t CPat+ 53 (PBKa/PBK) vBKa + &4
{IPa-NMa) + n5 Isv Sa

ol es de signo positivo, pero su magnitud es igual a 0 ya que la demanda monetaria podra tener un
valor insignificante dado por variables que no considera la ecuacion.

p1 es de signo positive y a un aumento del ingreso corresponden aumentos de la demanda monetaria de
la agricuttura.

x2 es de signo posilivo y a un aumento de la transferencia por diferencial de las tasas de interés
corresponde un incremento directo de la demanda monetaria.

53 es de signo positivo y a un aumento de la transferencia realizada a través de los precios relativos de
los: bienes de capital, corresponde un aumento directo de la demanda monetaria.

e4 es de signo positivo y a un incremento de !a transferencia por flujo de inversién privada y activos
financieros no monetarios corresponde un aumento directo de la demanda monetaria.

n5 es de signo positivo y los aumentos de la transferencia por saldo se vinculan a un aumento de la
demanda monetaria de la agricultura.
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