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1. ASPECTOS GENERALES DE LA REPRESION FINANCIERA

INTRODUCCION

En este capftulc se describe la represidén financiera en
términos generales, En la primera parte, se caracterizan --
las economfas bajo estudio, con especial &nfasis en sus mer-
cados financieros. En la segunda, se presentan los argumens
tos que usualmente se dan en favor de la represifn financie-
ra, asf como las causas directas de la represidn: bajas ta-
sas de interés nominales y deficilencias en el control de la
oferta monetaria. En la tercera seccién, se analizan 1os ==
efectas de la represién financiera sobre el ahorro e inver--
8ién globales, la eficiencia de la inversién, la intensifica
cidn financiera,'el costo y la calidad.de la intermediacidn,
el emplec y la distribucién del ingreso. Por fdltimo, la -~ -
cuarta seccibn trata las salidas a la represién financlera,
que esatin representadas por: la inversién autofinanciada, -
los mercados financieros no organizados y la intermediacifin

financiera internacional.



INTRODUCCION

1.~ PROBLEMA

En una economia en ta que el mercado desempefia un papel =
importante, las tasas de interés influyen en todas las decisig
neg y resultados econbmicos, En primer lugar, las tasas de in
terés influyen en el ahorro; en sequndo, influyen en la deman-
da y asignacién de fondos prestables, Por Gltimo -junto con -
las tasas de interfs extranjeras, las variaciones esperadas --
del tipo de cambio y la tasa esperada de inflacifn determinan
la distribucifn del ahorro entre activos financieros domfsti--

cos y externos, y entre activos financieros y actives reales.

En M8xico, como en la mayoria de los pafses en desarrollo,
las tasas de interés nominales de mayor importancia estin fija-
das por las autoridades monetarias, generando amenudo tasas de
interés reales muy bajas o incluso negativas, Estas provocan

una disminucifn en la demanda de actives financieros domésticos.

La baja de 1a demanda de activos financieros domesticos --
tiene importantes consecuencias para la balanza de pagos. A me
dida que disminuye la demanda de activos domfsticos, se lncre--
menta la demanda de activos reales y, por lo tanto, las presio~
hes inflacionarias y/o aumenta la demanda de activos extranje--
ros y las salidas de capital, especialmente cuando el tipo de ~
cambioc se considera sobrevaluado. Ambos efectos agravan los -~
problemas de balanza de pagos y obligan a las autoridades a au-

mentar el endeudamiento externo oficial y/o reducir las resar-~
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vas internacionales en poder del Banco Central y/o variar el -

tipo de cambio.
2.- HIPOTESIS

El objetivo del presente estudio es explicar teSricamente
¥ demostras empfricamente el efecto que la represién financie-
ra tiene sobre la demanda de dinero, as{ como el efecto menos
estudiado que &sta tiene sobre el saldo de la balanza de pago;

y el endeudamiento externo.

La represidn financiera ha tenido un fuerte impacto nega-
tivo sobre la demanda real de dinero, el saldo de la balanza -
de pagos y el endeudamiento externo, particularmente a partir
de 1973, fecha en la que las tasas de interbs reales se torna-
ron negativas, Posteriormente, a finales de los ajos 70, la -
represidn financliera se suaviz$ al introducir mayor flexibili-
dad a las tasas de interés, aumentar los instrumentos de capta
cifn y ahorro y ajustar el tipo de cambio. 8in embargo, la --
perasistencia de la.represién financiera continud afe-tando ad-
versamente la demanda de dinero, la balanza de pagos y el en--

deudamiento externo.
3.~ ASPECTOS NUEVOS DE LA TESIS

Existen varios estudics de la represién financiera en M&xi
co como los de Galbis (19%79) y Gramillo {1380). Estos se han
limitado a analizar los efecos de la represidn financiera sow=-

bre la demanda real de activos financieros. El presente traba
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jo es mis extenso: trata de estimar los efectos de la represidn
financiera sobre las siquientes variables: la demanda real de -

dinero, la balanza de pagos y el endeudamiento externo,

otra diferencia importante se haya en la demanda de dinero.
Los estudios sobre la demanda de dinero en México como los de =
Cambiago (1978) y GSmez Qliver (1976-1978} presentan al ingreso
real y a la tasa de inflacidén esperada como variables explicati !
vas, En el presente, se introduce una variable que aproxima el

grado de restriccifin crediticia como argumento de la funcibn.

Otro aspecto no abordado en trabajos anteriores es conju--
gar los elementos centrales de la represidn financiera con las
del enfoque monetario de balanza de pagos. La combinacién de -
ambos enfoques se integra al presente modelo, el cual difiere - !
de los realizados por otros economistas como GSmez Oliver (1978)
y Wilford y Zeches {1979} en dos aspectos: primero, la demanda
de dinero incorpora la represién financiera y segundo, 1la ofer-

ta monetaria se hace endSgena.

Finalmente la tesis busca iluminar relaciones hasta ahora
poco examinadas como la de la sustituibilidad, en el corto pla-
zo, entre el cambio en las reservas internacionales y el endeu-
damiento externo del sector pfiblico, sustituibilidad que se --
plantea como hipStesis plausible a corroborar con la evidencia

empirica de esta tesis.

En dicho contexto se reconoce que tanto las reservas como

en el endeudamiento son instrumentos altermativos para aleanzar
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al equilibrio externo.

Dada una serie de acontecimientos de suma importancia - -
ocurridos en la econom{a mexicana alrededor de 1978, comoila -
mayor flexibilidad de las tasas de interds, la introduccifn de
los certificados de Tesorerfa de la Federacién, el incremento
sustancial en los ingresos por la exportacidn de petrflen y el
aumento m&s acelerado en la contratacisn de deuda externa, el.
presente trabajo incluye pruebas de estabilidad de las funcio-
nes de demanda de dinero, oferta de dinero, reservas interna--

cionales y endeudamiento ayrerna.
4,~ ANALISIS

En el primer capftulo se describen los aspectos generales’
de la represifn financiera: 1las caractaeristicas de las econoe-
mias financieramente reprimidas, las causas y efectog de la rg
prasién financiera, as{ como las viivulas de escape a &ata y --'

los principales indicadores de su presencia.

En el aequndnvcapltulu se analiza el efecto de la repre--
sifn financiera subre las cuentas corriente y de capital de la
balanza de pagos asi como la retroalimentacifn de la politica
comercial y del flujo de capitales sobre el crecimiento finan-

ciero real.

En el tercer capitulo se estudian los beneficios asocia~-
dos a la liberalizacién financiera, los puntos cantralss a cop
siderar en el corto plazo durante la liberalizacifn y las al--

ternativas para lograr dicha liberalizacidn.
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En el cuarto caplitulo se plantean las funciones de: demapn
da y oferta de dinero, balanza de pagos y endeudamiento exter=
no, que se consideran apropiadas para el caso de México, En -
esta capfitulo, se presentan los resultados obtenidos de dicha

estimacidn para el perfode 1965-1982.

En el quinto capf{tulc se presentan las conclusiones gene-~
raleg de esta tesis, asf como, conclusiones eapecificas en - -
cuanto a la demanda de dinere, la oferta de dinero, las reser-

vas internacianales y el endeudamiento externc.

Por Gltimo, se incluye un apéndice estadfstico que contie
na algunas de las pruebas realizadas para verificar ia validez

de los resultados obtenidos.



1.1. CARACTERIZACION

A continuacién se describen las caracterfsticas que exhi
ben las economfas hajo estudio. La lista de caracterfsticas
no pretende ser exhaustiva, concentrindoncs en agquellas rela=-

clonadas con los mercados financieras:

1.~ Escasez de riqueza ffsica y humana junto con gran--
des posibilidades de inversién a altas tasas reales de rendi-

miento.

2,~ Falta de mercados financieros desarrollados, lo -«-
cual tiene dos implicaciones: en primer lugar, que no existen
mercades considerables de bonos ni de otros actives financle-
ros, ¥ la mayor parte de su limitada emisién es adquirida por
instituciones privadas, en vez de ser distribufda directamen-
te entre los ahorradores; y en segundo término, que los ban--
cog comerciales constituyen la principal fuente de financia--

miento al asector privado.

3.- los mercados financieros estin fragmentados 1/. No
se hallan bien definidos los procesos de ahorro e inversién -
egpecializada; en su lugar se tiene un mercade organizado, --
pero imperfectamente financiado; y un mercado no organizado,
amplioc y autofinanciado 2/. Este fraccionamiento de los mer-

cados lleva a una gran dispersién de las tasas de rendimiento
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de las inversiones, que refleja en consecuencia la deficien-
te asignacifn del capital existente y frena la nueva acumula

cibn.
4.- Los horizontes de planeacidn son cortos, debidc a:

a} La escasez de capital, la cual hace que la inver---
sién de corto plazo de los limitados ahorros tenga
ya altos rendimientos y que, por tanto, no se bug=-~

gquen inversiones a mayor plazo.

b) La inestabilidad en las tasas reales de rencimiento
del capital ffsico y de los activos financieros. --
Esta vartabilidad, no prevista en el pasado, ha ge-
nerado una aversién a contratos futuros, por consi-
derar cque 4stos tienen una varianza alta e imprede-
cible., Esto es cierto principalmente en el caso de
los activos financieros, en los que dominan los ing
trumentos de corto plazo, mientras que el volumen =

real de instrumentos a largo plazo es pequefio 3/.

c) La falta de un rango amplio de tasas de inter&s de
largo plazo ocasiona gue los inversionistas en ri--
queza fisica estén ‘consclentes del riesgo asocfade
con el refinanciamiento sucesivo de inversiones du-

raderas,

La presencia de gran {ncertidumbre en log mercados de ca--
pitales fnternos-que distorsiona la estructura de las tasas de

inter&s, de manera que ella ya no refleje la preferencia inter
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temporal de la sociedad deprime la demanda de riqueza en rela-
¢idn al consumo, y la demanda de riqueza domé&stica respecto a

la riqueza extranjera. Ademis, esta incertidumbre es percibi=-
da por las instituciones financieras, las cuales reaccionan re
duciendo los préstamos a inversiones que no sean absolutamente

sequras y acortando el plazo de los mismos,

6.~ La existencia de indivisibilidades en la adquisicidn
de insumos y en la produccidn, aunada al hecho de que algunos
sectores son incapaces de obtener fondos externos para finan--
ciar inversiones discretas, representa una barrera a la innova
cién tecnolégica, limitando las inversiones a cambios margina-

les dentre de la misma tecnologfa tradicional &4/.

7.=- ELl ahorro del gobierno es bajo o nulo debido a la -~
inelasticidad de sus ingresos por impuestos, y de las utilida=
des de sus empresas con respecto a la inflacifin, Por lo que,
la economf{a depende del déficit fiscal, financiado en gran me-
dida por emisién primaria, y de sus cuentasz de capital interna

clonal para financiar el crecimiento del capital.

8,- Se sigue una estrategia de transformacidn y de cam-~
bio estructural que se apoya en una serie de precios relativos
diferentes a los determinados por el mercado, y que resuelve =
los excesos de demanda que se generan a esos precios por medio

del racionamiento. Dentro de esta estrategla tenemos:



a}

b)

c)

La fijacién por parte de las autoridades de tasas de
interés nominales tanto activas como pasivas a un ni
vel en el gue existe un exceso de demanda de fondos

prestables, 1o cual, aunado a las elevadas tasas de

inflacifn que padecen 1a mayorfa de los pafses subde
sarrollados, hace gque las tasas reales de interés -
sean muy bajas o incluso negativas. En otras pala--
bras, la economfa se halla financieramente reprimida

con las consecuencias que ello implica.

Cabe notar que en la represifn financiera oodemos en
contrar la explicacidén a todas las demds caracteris-
ticas de los mercados financieros citadas anterior--

mente,

LA determinacifin de un tipo de cambio diferente al -
de equilibrio, en el cual la moneda nacional se ha--
lla sobrevaluada, cre&ndose un exceso de¢ demanda de
divisas. tanto para transacciones en cuenta corriente
come de capital. Este exceso de trata de contener -
con permisos de importacifn, tarifas, controles cam-

biarios, etc.

Una doble gravacidn a la agricultura, a través de --
una reduccién en el precio relativo de los productos
primarios dom&sticos y de la sobrevaluacién de la mo
neda nacional que los aleja de los mercados de expor

tacién.



d)

e)

La generaci6n de un mercade de trabajo dual: una ---
parte pequefia de la fuerza laboral se emplea en in--
dustrias intensivas en capital (que son alentadas, -
entre otras, por las distorsiones en los mercados ff
nancieros); y la otra, el grueso de la fuerza de tra
bajo que labora en el campo o bien se halla subem=«-
pleada en las ciudades (dado que la estrategia crea

incentivos para la migracidn del campo a las urbes).

La obtencién de ingresos fiscales mediante impuestos
a las exportaciones tradicionales y a los bienes sun
tuarios as{ como tarifas a las importaciones que com
piten con la industria doméstica, la cual se ve bene
ficiada adem&s con exenciones tributarias y con bie=
nes y servicios de empresas pGblicas a precios subsi

diados.

Lo erréneo de esta estrategia como lo menciona Shaw (1973}

radica en que, dada la inelasticidad de los ingresos impositi-
vos y de las utilidades de las empresas del gobierno, &éste se

ve obligado a recurrir a la emisién primaria ocasionando altas
tasas de inflaciSn. Esto, aunado al control de las tasas de -~
inter8s nominales y al mantenimientc de un tipo de cambio so--
brevaluado lleva a una subvaluacién de los activos financieros
extranejros que se hacen relativamente baratos de importar y -
ofrecen alto rendimiento, incluyendo la petspectiva de ganan--

cias de capital, dada la scbrevaluacién de la moneda nacional.



Por otro lado, se dan facilidades a los inversionistas pa
ra conseguir shorro externo, con lo cual tenemos que una por--
cidén de los ahorros internos son exportados via fuga de capita
les e importados otros del exterior porque el capital se torna
cada vez mis escaso, Es decir, no se percibe la incongruencia
de fijar tasas de interfs pasivas reales negativas y un tipo =
de cambio sobrevaluado, por un lado, y por otre garantizar cré
dites importados de corto plazo a un alto c¢oste. As{, se cas-
tiga a los ahorradores domésticos y se premia a los del extran

jero.

Bas&ndose en las caracterfsticas de log palses subdesarro
1lados, donde @l dinero es la principal arteria del sector ---
Cinancierc 5/., McKinnon (1973) sefiala la conveniencia de desa
rrollar modelos en los que el dinero, definido ampliamente &/,
sea el inico activo financiero disponible, dada la reducida ga

ma de activos financileros.

La utilidad del dinero como i{nstrumento fipancierc depen-
de de la tasa de inflacién esperada 5', y de la tagsa de inte-~
r&gs ‘nominal sobre depdsitos ry. {(Ponde rdAes el promedio pon-
derado de las tasas de interés para los distintos depSsites y
las ponderaciones estdn dadas por la participacién de estos en
el total de depdsites), De esta manera, la tasa real de rendi

miento del dinero se define como:

1) r - Pp*
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Este rendimiento real del dinero puede ser afectado por -~
las autoridades en dos formas: en primer lugar, mediante la de
terminacién de una tasa de crecimiento de la oferta monetaria
nominal, la cual influye en la tasa de inflacisn actual y, por
consiguiente, en la tasa de inflacifin esperada ﬂ?")a en segun=-
do témino, pueden fijar la tasa de interés nominal sobre depd

sites (rd) /.



1.2. JUSTIFICACIONES USUALES Y CAUSAS DE LA REPRESION
FINANCIERA

1.2.1, JUSTIFICACIONES USUALES

La represién fipanciera es el resultado de polfiticas mo-
netarias, crediticias y de tasas de interés errbneas. Por lo

general, estas polfticas se fundamentan en;

a) Conjunto de juicios empfricos que aducen que si =---
bien la profundizacién financiera es adecuada para los palses
desarrollados no es una estrategia de desarrollo efectiva pa-
ra pafses subdesarrollados, mientras que la represién finane-
ciera encaja dentro de una estrategia de transformacién es=--
tructural muy poderosa (descrita en la seccidn anterior). En
concreto, se alega que el crecimiento financiero real es cos--
toso porque absorberfa factores productivos escasos, y que de
pende de una legislacién y sofisticacifn en el manejo del por
tafolio de inversiones que los palses en desarrollo no tienen

y no pueden alcanzar ripidamente.

La réplica a este argumento es que el crecimiento finan=
ciero puede ser econfmico porque las altas tasas de interés -
fuerzan al sistema financiero a usar el capital ffsico y huma
no mis eficientemente, porque las presiones competitivas que
originan un mercado financiero m#s desarrollado evitan ganan-
cias oligopolisticas, y porque se impide una diferenciacién -

financiera superflua 8/.



10

b} La creencia de que los mercados de este tipo de paf
ees generan precios relativos falsos que dan sefales errdneas,
alejando a la economfa de su senda de desarrollo apropiada, =~
por 10 que no se pueden utilizar para promover e} desarrollo,

ya que sSlo funcionan como consecuencia de éste,

A eato habrfa que replicar que si los mercados no traba-
jan adecuadamente, es grecisamente'porque la represién finan-
ciera y otras intervenciones en s funcionamlento impiden que

lo hagan.

e) Una serie de suposiciones acerca de diferentas elag
ticidades: 1a de sustitucidn entre ¢l trabajo y el capital, ~
la de funcifn de ahorro respecto s la tasa de interfs y la de
la demanda do fondos prestables en relaciSn a la tasa de intg
rés. S5eqgln estas suyposiciones, la liberalizacidn financiera
no es un medio para aumentar el empleo, el ahorro y la acumu-

lacisn de capital,

Sin embargo, estos supuestos parecen poco realistas, ya
jue hay muchos beneficios ascciados a la profundizacidn finan
ciera, y ni las tecnologias ni las preferencias son tan rigi-

das como se presupone.

1.2.2. CAUSAS DE LA REPRESION FINANCIERA

Las causas directas de la restriccién Ffinanciera, carac~
terizada por tasas de interés reales negativas o muy hajas, -

son principalmente un nivel bajo de las tasas de interés nomi
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nales y deficiencias en el control de la oferta monetaria.

1.2.2.7. MNIVEL BAJO DE LAS TASAS DE INTERES -
NOMINALES

El nivel bajo de las tasas de interés en los pafses

en desarrollo se explica por:

a) Cuestiones morales, como la proteccién a los paobres
de tasas de interfs excesivas sobre préstamos. Shaw (1973) -
refuta este argumento diciendo que la forma correcta de prote
ger a los prestatarios es aumentando las tasas de interés pa-
sivas reales y adoptando polfticas que refuercen la competen=-
cia en los mercados financieros, de manera que se reduzca el

diferencial de tasas de interés,

b)  Las tasas de inter#s altas se consideran inflaciona
rias, ya que no se comprende que las tasas de interés nomina-
les altas son consecuencia y no causa de la inflacién; ni que,
a un flujo dado de ahorro, las tasas de interés altas facili-
tan que el trabajo barato sustituya al capital caro, provocan
do una disminucifn en el nivel de preclios. Tampoco de perci-
be aque tasas de inter&s pasivas altas son antinrlacionarias,
ya que aumentan la demanda real de dinero a una oferta nomi--

nal de dinero dada.

<) La creencia de que un nivel alto de tasas de inte--

rés nominales llevarfa a sustituir dinero con activos fisicos,
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ya que se supone errfneamente que hay una relacién de sustf{--
tuibilidad -no de complementariedad- entre dinero y acumula-~

cifn de capital,

d}  Los efectos de clertas polfiticas crediticlas: requi
sitos de reservas, reglamentaciones de portafolio, etc., que
disminuyen las ganancias de las instituciones financieras, y
por lo tanto, restringen lo gue pueden pagar de intereses so~

bre sus pasivos.

1.2.2.2. DEFICIENCIAS EN EI, CONTROL DE LA -
OFERTA MONETARIA
Las deficlencias en el control de la oferta monetaria en
los pafses subdesarrollados se deben a los siguisntes facto-=

rest
a) No hay una técnica de control monetario establecida

b} Las autoridades monetarias no cuentan con losg ing--
trumentos téenicos nacesarics para antfceipar, prevenir y con-

trarrestar los cambios indeseados en la oferta monetaria.

a} Politica monetaria dependiente de la politica flg~--

cal.
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1.3. EFECTOS DE LA REPRESION FINANCIERA

1.3.1. EFECTOS SOBRE EL AHORRO E INVERSION GLOBALES

El dinero definido ampliamente y el capital ffsico no --
pueden ser bienes complementarios cuando son los dnicos dos -
activos mantenidos en el portafolio, Para Shaw (1973) y - -
McKinnon (1973) en los paises subdesarrollados en el otro ac-
tivo es el almacenamiento de bienes (£inales) denominados - -
"salvaguardas de la inflacién®. La hipStesis de McKinnon es
que los proyectos de inversifn autofinanciada dominan la for-
macisén de capital en los pafses subdesarrcllados, donde el --
sector financiero se halla muy reprimido. Bajo el autofinan=-
ciamiento, la acumulacién previa de dinero (o de bienes "sal-
vaguardas de la inflacién®) es una precondicifén necesaria pa-
ra la inversién cuando el proyecto de inversién requiere mis
recursos gque los provenientes de los flujos de {ngreso corrien
te. De este modo, aungue con cierto retraso, habr8 una gran
complementariedad entre el dipero y el capital y/o entre bie-

nas "salvaguardas de la inflacién" y el capital,

Siguiendo a McKinnon (1973), Kapur (1976) demuestra la -
relaciSn de complementariedad entre la versidn amplia del di-
nero y la acumulacién de capital o, de otra manera, la asocla

ci6n positiva entre las tasas de interfs reales y la inver--=
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sién realizada. Asf, el mismo papel estratégico que juegan ~
los bancos en el financiamiento de las empresas muestra gue ~
al aumentar las tasas de inter8s reales, tiende a incrementar
se la captacifn y, por tanto, los fondos disponibles para fi-

nanciar el capital de trabajo de dichas empresas,

La complementariedad entre el dinero y el capital f&siqo
es reciproca, ya que, si por alguna causa exfgena aumenta la
rentahilidad promedio del capital 10/, dada la carencia de ==
otros activos financieros, la gente acumulari dinero para po-
der comprar el bien de capital, aumentado as{ sus tenencias -
del mismo, para un {ngreso y una rentabilidad real del mismo,
Esto nos da la pauta para formular 1a demanda-de dinero -en ~
su vergifn ampliada~ en térmiancs reales, desde el enfoque de

represibn financiera, en los siguientes términosa:
o

2} (M) D = m ¥, T {ry ~ B9
P + o+ -

donde (é) D = demanda de dinero en vérminos reales
= nivel de ingreso real corriente

ry -~ Pt = rendimiento real de dinero (tasa de

interéy pasiva nominal menog la tasa

de inflacién esperada correspondian-

[23]

rentabilidad promedio del capital f£

i
#

sica.
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los signos abajo de las variables corresponden a las - -
derivadas - parciales, de manera gue la demanda real de dinero
es funcifn positiva del ingreso real, de la rentabilidad pro-
medioc del capital, y del rendimiento real del dinero. Basin
donos en el trabajo de Rojas (1979) y Kapur (1976), podemos =
representar gridficamente la complementariedad que existe en=-
tre el dinero y la acumulacién de capital, Para ello, supong
mos que parte de esa demanda de dinero -la que es mantenida -
en forma de depSsitos a la vista y depSsitos a plazo y de aho
rro (1 ~ c)- constituye la captacidn bancaria, ajustada 8sta
por el coeficiente de reservas que se deben mantener sobre ca
da clase de dep8sitos y suponiendo que el exceso de reservas
bancarias es cero. Asf, la funcién de oferta de préstamos ~-

del sistema bancario, serfa la siguiente:

N 1¥ = ier) - W
LS = Oferta de préstamos bancarios en. términos -
nominales.

Iy = Coeficiente de reservas que se debe mante--
ner sobre cada clase de depdsitos, pondera-
dos &stos por la proporcin que ocupa cada
tipo de depSsito en el total de la capta---
¢ién bancaria.

c = Proporcifn de billetes y monedas en manos -
del pGblico a depSsitos, definidos &stos en

sentido amplio,
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Para convertir la oferta nominal de préstamos bancarios
a términos reales, dividimos la ecuacién 3) entre el nivel -

de precios, y tenemos:

4 1% = (tery) o) &0

Esta ecuacidn indica que la oferta de crédito en térmi--
nos reales del sistema bancario depende positivamente de la -
demanda de dinero en términos reales y de la proporcién que -
tienen los depSsitos en esa demanda, y negativamente del coe-

ficiente de reservas ponderado.

Sustituyendo la ecuacién 2} en 4) llegamos a:

a8 - ®
5) 1 = (ler ) (l=c} m (Y, r, rd - PY)
b + o+ +
Esta ecuacién muestra que la oferta real de préstamos --
bancarios es adem8s funcién positiva del ingreso, de la renta

bilidad media del capital y del rendimiento real del dinero.

Ahora bien, la demanda de préstamos bancarios en t&rmi--
nos reales va a ser igual a la proporcifn de capital de traba

jo que los bancos pueden financiar:

& 1° = 139 = & wx

donde: 1P s pemanda de préstamos bancarics en términos
reales.
ol = Proporcifn de capital de trabajo que se fi-

nancia con préstamos bancarios.
WK = Capital de trabajo.
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A depende de la tasa de interés real esperada sobre =--

préstamos:
L3
] A = A (rl - P
deonde: Iy = Tasa de interés nominal scbre présta

mos (tasa de inter#s activa esperada).

Sustituyendo la ecuacién 7) en 6), tenemos:
d []
8) 1 = oL {zy - P*) WK,
la cual indica que la demanda real de préstamos banca~——
rios es una funcién inversa de la tasa de interés activa real

asperada.

Bajo estas premisas, podemos graficar la oferta de préa-
tamos bancarios con pendiente positiva, ya que al aumentar la
tasa pasiva nominal a un nivel de precios esperado, aumenta -
el rendimiento real esperado del dinero y, por lo tanto, su -
demanda. Esto, a su vez, provoca un aumento de la oferta de
préstamos bancarios. Por su parte, la demanda de préstamos
bancarios tiene pendiente negativa, ya que al aumentar la ta-
sa de {nter8s activa nominal a un nivel de precios esperado,

aumenta el costo esperado de los préstamos bancarios via &,
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OFERTA Y DEMANDA DE FONDOS PRESTABLES EN TERMINOS

REALES
Tar ¥
' 1 18 (51*)
{tasas o
de inte 1% (2%
rés acti °
vas y oa
sivas en B
términog
reales)
A
R q F
\ LIRS
d o
' 17 e
1, PR VL T 9, 2®
° e {demanda y oferta de fondos

prestables en términos reales)

Para demostrar la relacidn de complementariedad entre el
dinero y la acumulacién de capital, a la vez que ver el efec-
to de la represidn financiera sobre este dltimo, supongamos -
que las autoridades monetariag aumentan la tasa de expansidn
monetaria por encima de su tasa de equilibrio. Este incremen

to de la oferta monetaria aumentari la zasa de inflacifn, la
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cual provécar!a un aumento en la tasa de inflacién esperada
al ajustar el pdblico sus expectativas, Este aumente de la
inflacifn esperada disminuye el rendimiento real del dinero,
y por medio de la ecuacién 2) reduce la demanda de dinero, =
lo que a su vez, mediante la ecuacidén 4), contrae la oferta

real de préstamos bancarios.

Grificamente la curva de oferta de fondos prestables 18
sa desplaza a la izquierda, a li . Por otra parte, el au-
mento de la tasa de inflacidn esperada, disminuye la tasa de
interéa activa real esperada, ocasionando un aumento en la -
demanda real de préstamos bancarios, que se desplaza a la de

recha a 11D.

TeSricamente esto podria desplazar el punto de equili--
brio de A a B. Sin embargo, como en una economfa reprimida
no se permite que lag tasas de interés nominales, tanto acti
vas como pasivas, se ajusten a la tasa de inflacifn esperada,
se llegarfa a una situacién en la que existiera un exceso de
demanda de préstamos (que se muestra por la digtancia 1:5 -—
12), y disminuirfan los préstamos bancarios reales otorgados
de 1; a 1: . Todo esto a las tasas de interés fijadas exd
genamente y representadas por la lfnea RF. Esta reduccién
en 1a disponibilidad real de crédito disminuye el capital de
trabajo, ya que los bancos son la fuente principal de finan-

ciamiento a las empresas.
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Esto Gltimo aunado al supuesto de Kapur (1976) de que =~
hay una complementariedad t&cnica entre el uso del capital fi
jo y el capital de trabajo, hace que el flujo de servicios de
capital fijo utilizados corrientemente (GI) sea menor que la
disponibilidad total de estos (GI) (capacidad excedente), -=
Suponiendo adicionalmente que la acumulacién de capital flsi~
co es una funcibén negativa, en el corto plazo, de la diferen=
cia entre el flujo de servicios disponibles del capital fijo

y el flujo de servicios utilizados efectivamente, tenemos que:

=0
L]

9) k (GI - GI)

donde: ; = Acumulacifn de capital fijo.
GI = Flujo total disponible de servicios de capital
fijo.
GI = Flujo actualmente utilizado de servicios del -~

capital fijo.

Por lo tanto, la disminucifn del capital de trabajo va a
ncasionar una reduccién en la tasa de acumulacifn de capital
fijo, con lo cual demostramos que hay una relacifin complemen-
taria entre el dinero y la acumulacién de capital tanto de ==
trabajo como fijo, y que la represién financiera disminuye su

tasa de acumulacidn.

Ahora bien, Kapur (1976) sefiala que tal capacidad exce--
dente seria compatible con una de equilibrio estable, cuando

se cumplieran las siguicntes condicionas:
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a) Indivisibilidades tecnolégicas en cada unidad, de ca
pital fijo que hacen imposible que las empresas adecden el ta
mafio de su magquinaria a la disponibilidad de capital de traba

jo.

b) A pesar de que el acervo de capital no es completa--

mente utilizado, las ganancias se consideran normales.

c¢) Existen costos de Informacién y de transaccidn que -
hacen imposible que las empresas en conjunto decidan restrin-
gir aumentos adicionales en el flujo de servicios de capital
fijo, de manera que la disponibilidad de capital de trabajo -
fuese suficiente para utilizar todo el equipo de capital fijo

disponible en el momento dado.

Dadas lag caracteristicas de los pafses subdesarrollados
es muy probable que estas condiciones se cumplan y se llegue
a una situacidn de equilibrio estable donde haya capacidad --

excesiva.

Hasta ahora, hemos tratado de explicar cémo son comple-
mentarios el dinero y la acumulacién de capital sélo en fun--
cién del valor esperado de su rendimiento. Sin embargo, esta
explicacifn puede ampliarse considerando los efectos tapto de
este rendimiento como del riesga medidos por la media y des--
viacién est8ndar del rendimiento esperado, en un modelo de --

portafalio tal y como lo construyen Vogel y Buser (1976).
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Si se atiende s8lo al rendimiento esperado, la represién
financiera implicaba que el rendimiento real del dinero se re
primfa, pero como lo hacen notar estos autores, la represibn
financiera también puede tomar la forma de mayor riesgo en el
rendimiento del dinero, es declr, de mayor variabilidad de la
tasa de interés pasiva nominal y/o de la tasa de inflacién, =«
De acuerdo con este punto de vista, la liberalizacifn puede -
consiatir en un aumento epn el rendimiento real esperado del -
dinero o en 1a estabilizacifn de dicho rendimiento a un nivel

dado (menor varianzaj.

Buser y Vogel (1976), eatudian ambas formas de represifn
por separado, aunque cabe notar que en la realidad casi siem-
pre ocurren juntas, ya que una mayor tasa de inflacifn va asg

clada en general, a una mayor varlabilidad de la misma.

Para ello, construyen un modelo de portafolic donde la ~
demanda de cualquier activo depende de la media y desviacisn
egtindar de au rendimiento esperado y de la covarianza antre
las rendimientos de cada par de activos en el portafolio. -~
Los activos que consideran son el dinero, los "salvaguardas ~

de la inflacién® y el capital.

En base a este modelo, examinan los efectos aobre la de~
manda de capital, cuando cambia alquna de las cinco variables
relacionadas con la represifn financiera: tasa de rendimien-~
to real esperada del dinero y variabilidad de la misma; tasa
de rendimiento real esperada del capital y variabilidad de la

misma; y la restricclién del portafolio.
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Con el modelo demuestran que la demanda de capital es una
funci6n positiva de la tasa de rendimiento real esperada del -~
dinero, de la tasa de rendimiento real del capital y de la res
triccién sobre activos asf como una funcifn negativa de las --
desviaciones est&ndar del rendimiento real del dinero y del =~
rendimiento real del capital cuando hay represién financiera.
De esta manera, Vogel y Buser (1976} confirman la hipbtesis de
complementariedad en presencia de represién financiera y sefa-
lan que la probabilidad de que se dé esta relacién de comple--
mentariedad entre el dinere y la acumulacién de capital, aumen

ta con el grado de represién financiera.

En ese mismo estudio, los autores aplicaron su modelo a -
algunos palses latinoamericanos, y ancontraron que la represifn
financlera tiene un impacto nedativo sobre el tamafio real del

sector financiero y sobre la formacién del capital.

1,3.1.1. PROBLEMAS TEORICOS Y ENPIRICOS

El efecto de la represién financiera sobre la inversifn -
global encuentra ciertos problemas tedricos y empfricos, como

gefiala Galbis (1981):

a) El efecto de la inversién autofinanciada, que es muy
importante en los pafses subdesarrcllados, siendo mayor su im-

portancia mientras mis atrasada sea la economfa. Este hecho -
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plantea dos cuestiones: si el efecto de la reprasidén finan~
ciera sobre la inversifn puede ser cuantitativamente pequeflo
en una economfa muy retrasada y si el efecto es necesariamen

te negativo.

Asf, tenemos que la represisn financiera ejerce dos  --
efectos contrarios sobre la relacifn inversidn producto: por
una parte, desalienta el ahorro financierc y, por lo tanto,
disminuye los fondos prestables con los que se apoyarfa la -
inversiSn parcicularmente de empresas deficitarias: por -~
otra, la misma represifn aumenta la inversisn autofinanciada
de empresas superavitarias ya gue, la carencia de activos -
financieros atractives, estimula la reinversifn de utilida-~

des.

b} ELl sequndo problems estd dado por lo Lnadecuado de
los conceptos de las cuentas nacicnales para caprar los efec
tos de la represién financiera sobre la {nversifn, McKinnen
{1973) vefa la posibilidad de que, debide a la represién fi~
nanciera, los ahorradores, al verse desalentados a colocar
sus fondos en el sistema bancario, log usaran para invertir
en blenes reales "salvaguardas contra la inflacidn®, algunos
de los cuales entran en la definicién de inversifn en las -~
cuentas nacionales. Esto explicaba en parte el que las prue
bas empiricas no siempre confirmaran la hipdtesis de una re~
laci®n positiva entre las tasas de intefes reales y la inver

sidn.
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1.3.2. EFECTOS SOBRE LA EFICIENCIA Y CRECIMIENTO
DE LA INVERSION

Para ver estos efectos es de gran utilidad el modelo de
Galbis {1981) de dos sectores, unc con altas tasas de repdi-~
miento, tecnolégicamente avanzado y con acceso a crédito; y
el otro con bajas tasas de rendimiento, atrasado y sin capa-
cidad de sndeudarse, Con este modelo se demuestra gue aun =
cuando la represidn financiera no cambie el aherre e fnver--
sifn agregados, tiens efectos importantes sobre la eficlen--

cla de la inversifn. 11/

En la grifica nfSmero 2, la curva 12D repreaenta la de-~
manda deseada de inversidn del sector avanzado, la cual es =
una funcién negativa de la tasa de interfs activa real espe-
rada (r1 - ;'). Se supone aqui gque toda la inversifin de es
te sector se financfa exdgenamente. la curva quebrada Ig re
prasenta la oferta de ahorro del sector atrasado al avanzade
mediante el sistema financiera. El sector m&s atrasado pue~
de decidir transferir todos sus ahorros SL - medidos por la
distancia (52 8, * 8,0 no transferir nada cuando la tasa ~

de interfs pasiva es muy baja.

1A otra alternativa para los ahorros de este sector as
la inversifn autofinanciada que se lleva a cano cuando su -~
rendimiento es mayor que la tasa pasiva real. Mientras me-~
nor sea la represidn financiera, mayor serd la tasa de {nte~

rés pasiva real y mayor la inversifn rediscribuida del sector
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atrasado al sector avanzado; y como la tasa de rendimiento -

de capital es mayor en el sector avanzado, aumenta la tasa -=
global de crecimiento, sin que haya sacrificio de consumo co-
rriente, El drea NEXA de la gr&fica 2 representa el exceden-
te perdido del productor por la distribucién ifneficiente de -
los recursos disponibles para invertir, que trae consigo la =~

represidn financiera.
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El resultado se puede generalizar a "n" sectores, de mo-
do que el paso de una situacisn de represish financiera a una
de equilibrio financiero promueve el crecimiente aun cuando -
no estimule inversién adicional. Segln este esquema, la re--
presién financiera aumenta la inversidn autofinanciada y dis-
minuye la inversién financ¢iada con fondos externos a las em--
presas, dejando la inversién total inalterada. Sin embargo,,
el aumento de la inversién autofinanciada disminuye la tasa -
de rendimiento del capital, ya que orilla al sector mfs atra-
sado a reinvertir sus ahorros y, por tanto a utilizar tecnolo

gfas atrasadas.

De aquf que la falta de crédito suficiente que muchos --
prestatarios enfrentan como consecuencia de la represién fi--
nanciera, aunada a la presencia de indivisibilidades, frene =

el progreso tecnolégico.

La represién financiera tiene otros efectos desfavora---

bles sobre la eficiencia de la inversidn:

1, El racionamiento del crédito se vuelve el mecanismo
mds importante de transmisién monetaria, y puede disminuir la
eficiencia promedio de la inversién financiada con recursos -
del sistema financiero, ya que por lo general los criterios -
de racionamiento (de acuerdo a las preferencias de las autori
dades o de las instituciones financieras) difieren del princi

njo de jerarquizar los proyectos de inversifn por su rendi---
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miento. Graficamente, el aumento de la inversién autofinan
ciada de X' a A como consecuencia de la represién, no elimina
necesariamente las inversiones de menor rendimiento en el sec
tor avanzado (no autofinanciado) representadas por NE, y pue-
de descontar las inversiones con rendimientos mAyores por r,A.
Por lo tanto, el excedente perdido del productor subestima la
pérdida real. El costo social de esta mala asignacién de los
recurgos, dado que el racionamiento discrimina ineficientemen
te entre las oportunidades de inversifn, se refleja por leos -~
altos cocientes de inversién a producto que presentan la mayo
ria de los palses subdesarrollados. Ademds, este raclona---
miento es costosc de administrar, vulnerable a la corrupcién
y da lugar a gque prestatarios privilegiados e inatituciones -
financieras se dividan entre sf la renta monopSlica provenien
te de tasas de interés activas reguladas y las tasas de inte-

rés activas de equilibrio.

2. La inversifn en bienes reales como "salvaguardas de
la inflacién" distorsiona la norma sccial 6ptima de inversidn.
La represifn financiera puede ocasionar que las inversiones -
en el sector avanzado se realicen a rendimientos menores a la
tasa de inter8&s real de equilibrio, como las representadas --
por el segmento EB. En el sector atrasado, que opera normal-
mente a tasas de rendimientos menores a la tasa de interfg -=
real de equilibrio, las inversiones en hienes reales para --

protegerse de la inflacifn pueden hacer que se olvide el fac-
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costas, lo que da por resultado rendimientos ain menores, -~
Grificamente, en vez de inversiones como las representadss -~
por el segmento AX se invierteen AIA.
3. La represidn financlera puede producir beneficios im
previstos a las instituciones financieras, y por ¢ tanto ha~
cerlas menos eficientes en términes de costos., Lo anterior,
se debe al hecho de que el difersncial entre tasas de interés
activas y pasivas puede aumentarse como consecuencia de la ==
creciente brecha entre las tasas de tendimiénto marginales en
el sector avanzado y en el sector retrasado, a medida que dis
minuye la transferencia de shorro de este (ltimo al primero.
En equilibrioc, el diferencisl entre tasas de inter&s activas
y pasivas seria EX', pero con represién financiera puede au--
mentar hasta NA, sl la tasa de interSs pasivas real disminuye

3
a (rd - P.’A‘

4. Puede haber aln mie ofectos de la represidn financle
ra sobre la eficiencia de la inversién, debido al efecto des-
favorable que aqueila tiene sabre la monetizacifp en economfas

muy atrasadas 12/.

1.3.3. EFECTOS SOBRE LA PROFUNDIZACION FINANCIERA

La profundizacibn financiera se mide entre otros métodos,

por el volumen de pasivas que el sector financlierv tiene con -
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el privado en relacifn al producto interno bruto. La repre-
3i6n financiera disminuye este cociente, ya que las tasas de
interés pasivas reales bajas o negativas desalfentan el aho-
rro impidiendo que aumente la magnitud real del sistema, -
McRinnon (1973) dice gque serfa mejor manejar al sistema fi--
nanciero hacia su expansidn éptima controlando la tasa de va
riacifn de la oferta monetaria en lugar de las tasas de intg
rés, ya que el hecho de que la tasa de interés pagada sobre

dinerc en efectivo sea cero impone una restriccifn a la posi
bilidad de ajustar toda la estructura de tasas de interés al
aquilibrio. De este modo, permanece cierto grado de inefi--
ciencia en la estructura de tasas de interés que puede lie--
gar a ser un problema endémico en economfas altamente infla-

clonarias.

Por otro lado, las tasas de interés activas bajas aumen
tan 1a aversién al riesgo de los intermediarics financieros,
los cuales s8lo invierten en actividades absolutamente segu=~
ras y acortan el perfodo de sus préstamos. En otras pala--
bras, la represifn financiera desincentiva a las institucio~
nes financieras a explorar nuevas cportunidades de otorga=--

miento de crédito.

1.3.4 EFECTOS SOBRE LA CALIDAD Y EL COSTO DE LA
INTERMEDIACION FINANCIERA

El freno al desarrollo del sistema bancario resultante
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de la represi6n, hace que la intermediacién sea muy costosa,
ya que, debido a la escala de sus operacicnes, los costos --
unitarios son muy altos, aumentando el diferencial entre ta-
sas de interés activas y pasivas. Adicionalmente, estas de-
seconomfas causan que, a un diferencial dado, se ofrezca una
seleccién insuficiente de activos para los ahorradores, los

cuales no encuentran activos con rendimientos acordes a sus

diferentes actitudes hacia el riesgo,

Por otra parte, la represidn financiera puede llevar a
uan diferenciacibn superflua y excesiva de los depSsitos ban

carios.,

1.3.5 EFECTOS SOBRE EL EMPLEO

La represifn financiera, al distorsionar el precio del
capital en relacién al del trabajo, mediante las bajas tasas
de interés reales que la acompaiian, estimula la inversifn en
produccisn intensiva en capital, aun cuando este Gltimo fac-
tor sea escaso y el trabajo abundante. Asf, dada la gran --
oferta de trabajo que existe en estos pafses, la inversién -
en procesos intensivos en capital agrava el problema del - -

desempleo.
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1.3.6 EFECTOS SOBRE LA DISTRIBUCION DEL INGRESO

Las instituciones financieras pueden ser los principales
beneficiarios de la represién financiera, por que no necesa--
riamente las politicas de disminuir las tasas de interés pasi
vas reducirdn las activas, Ello porque la falta de competen
cia en los mercados de capitales ofrece la oportunidad de '--
aumentar el margen entre tasas de interés activas y pasivas a
las instituciones monopflicas u oligopélicas. Cuando tam-s«
bién se imponen controles sobre las tasas de interés activas,
los beneficiarios son los prestatarios privilegiadns, a costa
de los prestatarios potenciales (frustrados por el raciona---

miento del crédito) y de los depositantes.

Las clases de medio y bajo ingreso soportan la mayor pér
dida, ya que su posicisn de acrecdores netos los hace llevar
la carga de la represifn financiera, Los efectos negativos -~
de ésta sobre la distribucién del ingreso se multiplican si -
tomamos en cuenta que los mercados de capital no estdn perfec
tamente integrados o desarrolladog, y que la mayorfa de los =
pertenecientes a estas c¢lases se inclinan por el dinero en --
efectivo y depsitos a la vista que tienen un interés igual a
cero, Cuando la represisn es extrema puede hacer que estos -

sectores regresen al trueqgue,
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1.4 SALIDAS A LA REPRESIGN FINANCIERA

La represifn financiera evita el equilibrio financiero y,
al hacerlo, estimula el desenvolvimiento de formas y canales
cuasifinancieros, que contrarrestan hasta cierto punto los --
afectos de la represidn financiera. Estos canales son susti-
tutos aungue imperfectos, del sistema fipancilero que se halla

reprimido. Entre ellos tenemos:

1. Regreso a la inversiSn autofinanciada.

La rapresifin financiera aumenta la inversifn autofi-
nanciada de aquellos prestatarios excluidos de los mercados -
financieros, lo que pusde o no contrarrestar la raduccién en
Ia inversifn apoyada por el Jiistema financlero. Sin embargo,
como ambas se hacen menos eficientes, se requisce una mayor -

inversifn para mantener una tasa dada de crecimiento.

2, Crecimiento de los mercados monetarios no organizae
dos.

La represisn financiera fomenta la aparicidn de es--
tos mercados, donde las tasas de intarés tanto activas como -
pasivas son altas porque reflejan la escase: y el racionamien
to de capital. BEn la medida en gque estos mercados realizan
las mismas operaciones que se llevarfan a cabo por las inst{-
tuciones financieras si @#stas no estuviesen reprimidas, con--
trarrestan los efectos perjudiciales de la repreaién financie

ra,
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§in embargo, estos mercados son en general menos eficien
tes que las instituciones financieras, ya que sus costos y ~-
riesgos son muy altos al estar muy fragmentados. Ademds, las
autoridades tratardn de hacer extensivas las medidas represi-

vas a eatos mercados, aumentando ceon ello attin mds sus costos.

3. Sustitucibn de intermediacidn financiera interna

por intermedjacifn financiera internacional.

la represién financiera estimula a los ahorradores a
colocar fondos en el exterior donde el rendimisnto es mayor,
y a los inversionistas, cuya demanda de fondoa no es satisfe-

cha en el pals, a pedir prestado en el exteriar.

Zl aumento en ia intermodiaci6n financiera internacional
puede no ser un resedio para contrarrestar los efectos de la
represifn financlera, ya gue, en presencia de ésta, es proba-
bls gue haya una salida nota de capitales. Al aumentar la -
intermediaci6n financiera internacional, se pueden agravar --
los sfectos de la represifn financiera, disminuyendo adn més

la disponibilidad interna de fondos.

Lo paises financieramente reprimidos suelen imponer con
troles estrictos a las salidas de capital y aunque tales regu
laciones pueden lograr que se produzca una entrada neta de ca
pitales, tienden a agravar los afectoa de la represifn finan-
ciera, al distorsionar las pautas de entradas y salidas y dis

mipuir su volumen bruto.
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Debido a las razones anteriores y a la poca integracién
financiera internacional que exhiben los pafses en desarrollo
es improbable que ésta sea una alternativa a la intermedia---
cién financiera interna cuando hay represién financiera. No
obstante, Galbis (1981) sefiala que la intermediacién financie
ra internaciocnal suple adecuadamente a la intermediacién in--
terna cuando la represién se debe a polfiticas que intentan =-
aumentar el diferencial entre tasas de interés activas y pasi
vas, y no a polfticas que pretenden disminuir la tasa de inte
rés pasiva por abajo del equilibrio. En una situacién en que
la represifn se deba a polfticas que aumenten el diferencial
entre tasas de inter@s activas y pasivas la intermediacidn fi
nanciera internacional darfa lugar a una entrada de capitales
y el volumen de flujos brutos relacionado con los residentes
se acercaria al &Gptimo que hubiese prevalecido si hubiese ha-
bido equilibrioc financiero. Unicamente el tamafio del sector

financiero seqguiria siendo menor al de equilibrio financiero.

cuando hay equilibrio financiero interno, el desplaza---
nlento de cierta intermediacifn financiera interna por inter-
mediacién financiera internacional podria ser ventajoso para
algunos palses subdesarrollados, ya que los costog de la in--
termediacién externa pueden ser menores que los de la interme

diacién interna.
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4, Incidencia de la represisn financiera sobre la

deuda externa

En una economfa abierta, la represifn financiera puede ~
verse contrarrestada por la importacifn de ahorre externo, =~
Este puede tomar la forma de inversién extranjera directa, ep
tradas de capital privado que obedecen a expectativas cambia=
rias y/o endeudamientc externo del sector privado y del sec--

tor piblico.

La deuda externa del sector privado es adquirida por aque

1las empresas que no pueden financiarse completamente.

El endeudamiento del sectar plblico puede obedecer & un
endeudamientc ex8geno en la deuda externa, a la necesidad de
corto plazo de cubrir el déficit esperaqo en cuenta corriente
y/o el cambio deseado en las reservas intetnacionales, y/o al
financiamiento de largo plazo de proyectos de inversifn para -

el desarrollo del pals.

1.5 INDICADORES DE LA REPRESION FINANCIERA

La represisn financiera consiste en el establecimiento,
por parte de las autoridades monetarias de tasas de interfs -
reales bajas o negativas, acompaiadas en general por un tipo

de cambio ssobrevaluado.

bDe este modo, los principales indicadores de la presen--

cia de represién financiera en una economia son i 1a tasa de~
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interfs nominal, la tasa de inflacisn y el Indice de sobreva_

luaci@n de la moneda nacional,

El cuadro 1.1 muestra el comportamiento de estos indica
dores en MExico durante el perfodo de anflisis {1965-1982).
De 1965 a 1973, la tasa de interés real es positiva y no hay

un grado sustancial de sobrevaluacidn del peso.

A partir de 1973, la tasa de inflacifn se acelera y la
tasa de interés real se torna negativa. Al mismo tiempo, la

sobrevaluacifn del peso aumenta,

La liberalizacién de las tasas de interés a mediados de
1977, aument6 las tasas de interfs nominales pero no lo sufi

ciente comdo para ygenerar tasas de interds reales positivas.



1965
1966
1867
1968
1969
1970
1971
1872
1973
1974
1975
197¢
1977
1978
1979
1980
1981
1982

k}:)
CUADROC 1.1

INDICADORES DE LA REPRESION FINANCIERA

TASA DE INTERES INFLACION TASA DE IN
NOMIRAL a/ ANUAL b/ 'rsni:? REAL
8.38 2.13 5.91
8.38 3.96 4.25
8.38 .91 5.3
8.38 2.36 5.88
9.33 3.92 5.20
$.33 4.51 4.61
8.91 4.48 4.26
8.15 5.56 2.45
8.49 12.39 3,47
10.02 24.0 -12,27
10.3 16.68 -5.46
9.59 21,68 -9.93
10.42 32.03 -16.36
11.05 17.43 -5.43
13.2 20.0 -5.66
24.39 8.7 -1.36
27.20 26,69 .48
39.91 58.50 -11.73

a/ Es el promedio de tasas netas para personas fi{sicas de

los depésitos en dfas prestablecidos, depSsitos a 1, 3,

6, 12 y 24 meses.

b/ Estimada en base de deflactor implicito del PIB correa=-

pondiente a cada afo.
e) Se obtiene mediante la f&rmula:

(L+r) = 1 +T 1+

donde: r, = Tasa de {nter&s nominal
i = rasa de inflacién
r = Tasa de interés real

r

PUERTE: Indlcadores Econémicos, Banco de M&xico
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2, LA REPRESION FINANCIERA Y LAS CUENTAS
CORRIENTE Y DE CAPITAL DE LA

BALANZA DE PAGOS

INTRODUCCION

En este capitulo el objetivo es ver los efectos que tie
ne la represifn financiera sobre la balanza de pagos y el ti
po de cambio. Para ello, se describe primero el régimen cam
biario en los palses en desarrollo, el desequilibrio sistems
tico en el mercado de divisas y los diferentes enfoques en -
torno a las causas del mismo y la politica cambiaria que se-
ria adecuada para estas economfas. En la segunda parte, se
describen en detalle los efectos directos e {ndirectos de la
represién financiera sobre la cuenta corriente y de capita--
les, y la retroalimentaciSn que, a su vez, recibe el sector
financiero de la polftica comercial y del flujo de capitales.
En 81 se analiza cétmo los pafses en desarrollo, al sequir po
1fticas comerciales, cambiarias y financieras errSneas, pue-
den caer en un circulo vicioso donde la represién financiera
afecta negativamente la balanza de pagos, y las politicas co
merciales que pretenden corregir tal desequilibrio y el flu-

jo de capitales impiden el crecimiento fipanciero real.
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2.1 DESEQUILIBRIO EN EL MERCADO DE DIVISAS

2.1.1 REGIMEN CAMBIARIO EN LOS PAISES EN
DESARROLLO

Casi todos los pafses subdesarrollados tienen patrones -
de comercio exterior, que se hallan dominados-por sus relacio
nes con un pafs "centro" con el cual realizan la mayor parte
de gus transacciones., El ré&gimen cambiario prevaleciente du-
rante muchos afos en la mayorfa de los paf{ses en desarrollo -
fue el gque Shaw (1973) denomina “dinero autdnomo* y consistfa
de hecho en una banda de fluctuaclén del tipo de cambio alre-
dedor de una paridad fija. En los (ltimos afios este ré&gimen
cambiario se ha orientado a paridades que se deslizan gradual
mente en relacifn a la moneda del "centro". En cuanto a la
banda, &sta estaba constituida por un rango de variacién del
precio de la divisa del "centro®™ en términos de la moneda na-
cional, entre dos puntos extremos, en los que la autoridad mo
netaria intervenia en el mereado de divisas comprando o ven--

diendo activos extranjeros para eliminar los excedentes.

Los excesos de la oferta de la moneda nacional (excesos
de demanda de divisas) tendfan a depreciar la moneda domésti
ca con relacifn a la moneda del centro hasta el punto "pres-
tatario”, el cual se dencmina as{ porque es aquélen el que la
autoridad monetaria importa ahorros, ya sea por la venta de activos
al exterior o por la contratacifn de la deuda externa., Los exce-
sos de demanda de la moneda nacional (excesos de ofertade divisas)

tendfan a apreciar la moneda dum&stica, hasta el punto "pres-
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tamista”, en el que la autoridad exporta ahorros via la com--
pra de activos extranjeros ¢ bien por el pago de deuda al ex-
terior. En el tramo comprendido entre estos dos puntos, los
cambios en el precio de la divisa en términos de la moneda na
cional darfan lugar idealmente a un mecanismo de ajuste que -
contrajera el exceso de demanda, ya sea de la divisa o de la

moneda nacional,

Para ilustrar este mecanismo de ajuste, vamos a suponer,
como es frecuente en el caso de los pafses subdesarrollados,
especialmente en Latinocamérica, que la moneda doméstica se es
td depreciando (o la divisa apreciando), en cuyo caso cabe es
perar un ajuste en las carteras de activos privados, dadas --
las expectativas "regresivas” de los agentes econémicos de -=
que la intervencién de las autoridades monetarias regrese la
paridad a su nivel previo: los exportadores aceleran sus en--
vios de productos; los importadores retrasan sus compras al -
exterior; los inversionistas se percatan, a través del merca-
do de divisas, de la reduccifn de las tasas de interés en el
"centro®, a lo cual reaccionan aumentando lo que piden presta
do a &ste y repartiendo sus ganancias; los ahorradores pueden
tomar ventaja de la oportunidad de cambiar sus activos finan-
cieros extranjeros por activos domésticos; los especuladores
tomarfan una posicién corta en la divisa y una posicién larga
en la moneda nacional, generando un descuento a futuro para =

la divisa que eliminarfa el diferencial de las tasas de inte-
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rés, Estos ajustes especulativos se dardn o no, dependiendo
de las expectativas en torno a la probabilidad de que el tipo
de cambio spot recupere su paridad y de los costos de hacer -

ajustes en las carteras.

El exceso de demanda de divisas y la depreciacidn de la
moneda nacional que eso implica pueden inducir movimientos ~-
correctivos en el comercio: el producto exportable puede diri
girse al "centro" y las importaciones pueden ser desplazadas
por produccisn doméstica: en pocas palabras, el cambio en el
precio relativo de bienes comerciables a no comerciables ten-
derfa a llevar la cuenta corriente de la balanza de pagos a ~

un superavit,

Por otra parte, la depreciaciSn impone un aumento en el
precio de los bienes comerciables y, dependiendo de la impor-
tancia de estos bienes, un aumento en el nivel general de pre
cios. Ambos factores ocasionan una disminuciSn de los balan-
ceg monetarios reales y de otros activos valuados en moneda -
nacional. Esta reduccidn de la riqueza real se puede conver-
tir en un mecanismo de ajuste de la balanza de pagos y del =--
mercado de divisas, si los tenedores de activos financieros -

disminuyen sus demandas de exportables y de importables.

Existe también un mecanismo de ajuste por el lado del in
greso. El aumento del precio de los bienes comerciables en -

relacifn al precio de los factores domésticos aumenta el mar-
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gen de utilidades de los exportadores y productores de susti-
tutos de importaciones, Ello estimula aumentos de la oferta
de estos bilenes gue, aunados a la disminucifn de la demanda -
de los mismos, ayudan a equilibrar el dé&ficit de la economfa.
Sin embarge, los efectos multiplicadores del aumento de di---
chas utilidades sobre la demanda de bienes comerciables, tien-
den a ampliar el dé&ficit, a menos que sean contrarrestadas =--
por un aumento de los ingresos tributarios o bien por el im--
pacto del aumento en el ingreso nacional sobre las tasas de -

interés, v{a el incremento de la demanda real de dinero.

Al cambiar el precio de la divisa dentro de la banda, se
tienden a movilizar los mecanismos de ajuste especulativos, =
de precio, de riqueza y de¢ ilngreso. Si estoa mecanismos son
muy débiles en cualquier direccién, ya no habrd m&s “autono--
mfa® y la autoridad monetaria deberf reducir el exceso de --
oferta de su moneda reduclendo reservas internacionales, o ab
sorber el exceso de demanda de su moneda acunulando reservas,

en caso de estarse apreciando la meoneda nacional.

Sin embargc, los palses en desarrollo no tienen mucha --
confianza en estos mecanismos de ajuste e interfieren en los
mismos, ocasionando dificultades adicionales en su comercio -

internacional.

Los mercados de divisas en estas economfas se caracteri-
zan por un desequilibrio que genera un excesc de demanda cr6-

nico por la divisa del "centro", el cual desencadena eventual
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mente una crisis, que se resuelve mediante una devaluacién --
substancial por abajo del punto "prestatario” y a través de -
otras medidas de emergencia. Estos mercados también ge dis-
tinguen por la impredictibilidad del cambio en el precio rela
tivo de la divisa y de los patrones de intervenciSn para esta

bilizarlo.

Shaw (1973) describe este régimen de desequilibrio me---

diante la siquiente ecuacidns

10) A RT = Y - Da
dondet & BRI = balanza comercial
Y = ingresc nacional

Da = gasto nacional o demanda agregada

£l desequilibric aparece como d&ficit de la balanza co--
mercial (ARI negativo), y representa un exceso insostenible -
de 1a demanda agregada de bienes y servicios en relacidn al -
producto nacional o bien un exceso de la inversifn deseada en

relacién al ahorro.

Dado el pequefio acervo de reservas internacionales y la
capacidad limitada de pedir prastade en los mercados externos
de capital, un sistema de restricciones cuantitativas sobre =~
las importaciones equivaldrfa a un régimen de tipo de cambio
mfltiple para las mismas., Tambi€n con la finalidad de ayudar

con la escasez de divisas se otorgan subsidios a las exporta=
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ciones, lo que equivaldria también a establecer un ré&gimen de
tipo de cambio mdltiple en las exportaciones. En otra etapa

ulterior, se sustituyen las tarifas por las restricciones ==«
cuantitativas a las importaciones. Por filtimo, se tiene ine
vitablemente una devaluacifn, y ya que las medidas de equili-
brio parcial no logran disminuir la demanda agregada en rela-

cifn al producto, con lo que el procesc se torna recurrente,

A nuestro entender, esta ecuaciSn no es adecuada para in
terpretar la balanza de pagos (definida como el cambio en re-
gervas), ya que en primer lugar, todos los argumentos de la -
funci6n son flujos y siendo las reservas un acervo, &stas se
deben explicar mediante acervos como lo ‘hace el enfoque mone=-
tario de la balanza de pagos; en segundo lugar, no toma en --

cuenta el papel de los mercados de dinero y capital,

Esta dltima deficiencia se corrige mediante la siguiente
ecuacifn que combina la cuenta corriente y la cuenta de capi-
tales en la balanza de pagos, sin distinguir entre ellas y -~

considerando sSlo las entradas y salidas de recursos de la --

economia,
1) R = Epg+E =S¢ -8, = E-S
donde: = residentes

= extranjeros
recepciones

w 3 mon
[}

= pagos
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El primer subfndice indica el destino y el sequndo el -~

origen, de manera que:

E:,:_f = Receociones de los residentes por pagos de
extranjeros
sfr = Pagos a extranjeros por residentes

Err y srr = Son recepcicnes y pagos entre residentes, -

que tienen que ser iguales.

La ecuaci6n 11) sigue adoleciendo de la primera deficien
cla que sehfialamos con respecto a la ecuacidn 10)s da sus ex-~~

plicaciones en términos de flujos.

En resumen, la politica cambiaria gue los palses en desg
rrollo han seguido consiste en adoptar un tipo de cambio fijo
con una banda de variacidn angosta entre los dos puntos extre
mos. Generalmente, en ellos se genera un exceso de demanda ~
de divisas expresado por R negativo, o sea gque al tipo de -~
cambio prevaleciente se induce un exceso de oferta de la mong

da naciomal.

Hay tres formas para eliminar este exceso de demanda de

divisas (excesa de oferta de la moneda doméstica):

1. Reducir balances de reservas internacionales. Perc
&gtas son un recurso caroc que los paises en desarrollo mantie
nen en bajos niveles, per lo que serfa el recurso menaos via--

ble.
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2,- Disminuir la tasa de crecimiento de la oferta moneta
ria para eliminar el exceso de oferta de la moneda nacional, =
as{ como tomar otras medidas tendientes a aumentar la demanda
de saldos reales en efective. 8in embargo, en estos pafses --
existen fuertes presiones para no restringir la oferta moneta-
ria y, por otra pate, se cree que la liberalizacién financiera

no lleva al crecimiento real del sistema financiero.

3,~ Dejar que se deprecie la moneda nacicnal, para refle

jar la escasez relativa de divisas. Empero, esto se considera

nocivo al crecimientn e ineficaz para resolver el desequilibrio

externo.

Asf, los pafses en desarrollo con un tipo de cambio fijo,
dscasas reservas internacionales y con una politica monetaria
interna descartada como instrumento de control en el mercado -
de divisas, resuelven el excesc de demanda de divisas con su -
patrén caracteristico de intervencién: preclos topes, raclona-
miento, oferta subsidiada y mercados negros. Este patrén tie-
ne ciertas pecullaridades como la diferenciacién del precio de
la divisa de acuerdo a las fuentes de oferta y a las catego---
rfas de demanda., Ademis, los raclonamientos en el mercado de

divisas est&n ligados a racionamientos en los demds mercados.

La intromisidn en el mercado de divisas junto con las me=-
didas que se toman para frenar la depreciacifn, hacen a la eco

nomfa sumamente vulnerable a la especulacifn desestabiliza- «-
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dora, ya que los especuladores cambian sus preferencias con--
tra la moneda doméstica en todos los mercados: en el de divi-
sas, liquidan sus posiciones largas en la moneda doméstica y
desplazan los fondos domésticos y extranjeros al "centro"; en
el mercado doméstico, una disminucién de los balances reales
demandados puede aumentar la inflacién con la obvia consecuen
cia sobre el exceso de demanda de divisas; en el mercado fi--
nanciero interno, se tienen efectos desfavorables, ya que la

demanda de activos financieros se traslada hacia el exterior.

En resumen, los mecanismos de ajuste hacia el equilibrie
presentados en la seccién anterior no funcionan del todo, dan
do lugar a movimientos que tienden a aumentar cada vez mis el

desequilibrio.

2.1.1.1. EFECTOS DEL INTERVENCIONISMO EN EIL

MERCADO DE DIVISAS

El intervencionismo en el mercado de divisas tiene un =--
efecto dual sobre la estructura del mercade: por una parte, -
tiene un efecto centralizador, ya que confiere al gobierno el
monopolioc del racionamiento de las divisas: licencias de im=--
portacidn, premios y subsidios a exportaciones, etc.; por =--
otra, lleva a una fragmentacién de la estructura del mercado
debido a los mltiples tipos de cambio que establece {multimo
netizacién). El dinerc deja de ser un medio de cambio gene-

ralizado, y en muchos mercados no puede ser utilizado como tal
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si no va acompafiado del acceso a las divisas,variando asl su

valor de cambio con respecto a otros bienes, entre distintos

tenedores. La utilidad del dinero en el proceso de intercam-
bio disminuye, ya que la multimonetizacién es una variante de
la desmonetizacién, Esto aumenta los costos de este proceso
por el uso y administracién de dinero complejo, perdiéndose -
con ella parte del efecte ingreso positivo que va asociado al

desarrollo del sistema financiero,

2.1.2. DIFERENTES ENFOQUES SOBRE EL DESEQUILIBRIO
EN EL MERCADO DE DIVISAS

No existe consenso acerca de las causas del desequilibrio

del mercado de divisas; hay dos puntos de vista al respecto:

1) El primero dice-que el exceso de demanda crénico de
la divisa del "centro” es consecuencia de politicas que desa-
lientan el ahorro, llevan a una mala asignacién de los recur-
g0s entre bienes comerciables y no comerciables, generan un -
exceso de S%erta del dinero doméstico: Para resclver este --
desequilibrio se interviene erréneamente en los diversos mer-

cados,

2) lLa otra corriente de pensamiento atribuye al desequi

librio en el mercado de divisas a la pobreza que limita el -«
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ahorro, a los retrasos tecnolégicos en el desarrollo de las

exportaciones y de los substitutos de importaciones asf{ como
a una inflacifn que es estructural en su origen. segln es-
ta corriente, el equilibrio es un lujo que los palses se pue
den dar s8lo cuando el ingreso ha rebasado un nivel critico,
el crecimiento industrial ha resuelto algunos cuellos de bo-
tella y cuando se pueden aplicar politicas de ingreso efecti

vas.

De estes dos enfoques se derivan dos recomendaciones di-
ferentes para la politica cambiaria. Aquellos que atribuyen
el exceso de oferta del dinero doméstico o el exceso de deman
da de divisas) al subdesarrcllo, sostienen que los precios re
lativos, entre ellos el tipc de cambio, son ineficaces como =
instrumento de desarrollo, siendo inevitable la intervencidn
en el mercado de divisas para equilibrarlo. As{, se oponen a
la devaluacifn, ya que para ellos ésta tiene los siguientes -

efectos:

a) Distribuye regresivamente el ingreso y la riqueza, =
porque al aumentar el precio de los bienes comerciables en re
lacién al de los bienes no comerciables, se estd gravando el
trabajo, factor en gran medida, no comerciable. Ademds, el -
aumento de los precios, aunado a la contraccién monetaria, «~-
disminuye el acervo real de dinero y el flujo de crédito ban-

carfo, de manera gque aumenta el desempleo.
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Laos sustentantes del otro punto de vigta conteatan esta
afirmacidn diciendo que las medidas para mantener un tipo de
cambio sobrevaluade son mds inequitativas, porque si se ajus
ta el tipo de cambio, el efecto sobre la tasa de desempleo ~
es temporal, mientrag ge adapta la tasa de crecimiento de la
oferta monetaria a un nivel menor, se abren los mercados ex-
ternos a las exportaciocnes, y se sustituyen importacicnes. -
Sin embargo el mantener el tipo de cambio sobrevaluado incep
tiva loa procesos intensivos en capital e impone una carga -

permanente sobre el desempleo,

b) La devaluacidn acelera la inflacisn ya que por su =
efecto sobre el desempleo, cobliga al gobiernc a aumentar sus
gastos de biepestar social, lo cual aumenta el déficit y el

recurso al impuesto de la inflacién para financiarle.

Los que prapugnan el otro enfoque sostienen que la deva
luacién s8lo reconoce la inflacién, no la proveca, y que si
dsta persiste se debe a que el crecimiento de la oferta mong

taria excede al de los balances reales demandados.

¢} La devaluacisn aumenta la carga de la deuda externa,

ya que aumenta el servicio de Esta en moneda nacional.

1A réplica a esta aseveracidn es que el aumento del sep
vicio es nominal,ho real, y que la devaluacidn eatimula las

expartacicnes y una competencia eficiente a las importacio--
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nes, disminuyendo as{ la proporcifn del servicio de la deuda

con respecto al ingrese nacional.

d) La devaluacifn aumenta la probabilidad de mds deva-
luaciones, haciendo gue la moneda se haga vulnerable a la es

peculacidn desestabilizadora.

La otra corriente contra argumenta que los especulado--
res atacan a la moneda que es fr&gil, esta fragilldad g5 ma-
yor entre mayor sea la diferencia entre la paridad decretada

y la del mercado,

Los argumentos anteriores sintetizan los dos enfoques -
Sobre el ajuste cambiario como medida correctiva del deseg..

librioc externo.

La polftica monetaria real necesaria para el desarrollo
del mercado financiero implica un nivel bajo de inflacién y,
dado que el instrumento principal para controlar los precios
reside en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria, se
hace necesari{o un tipo de cambio flexible, de manera que és-
te atsle o haga menos dependiente a la oferta monetaria de -

los resultados de balanza de pagos.

Esta politica también implica libre convertibilidad en
el mercado de divisas, lo que, sumado a un tipo de cambio ~-

flexible, da los elementos necesarios para la generacifn de



53

contratos a futuro, donde los premios y descuentos a futuro -
del dinero doméstico en té&rminos de la moneda extranjera heu-
tralizan los diferenciales en las tasas de interés nominales,
con lo cual, ahorradores e inversionistas en ambos paises to-
man sus decisiones en base a 1la diferencia en las tasas rea--

les de rendimiento de capital Gnicamente.
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2.2, INTERRELACION DE LAS POLITICAS FINANCIERAS CON LAS

DE BALANZA DE PAGOS

En esta secci6én se apalizan en detalle los efectos de -
1a'repreaién financiera sobre la cuenta corriente y de capi-
tal de la balanza de pagos. Sin embargo, no se posible cuan
tificar cada unc de estos efectos por separado, por ello en
el capitulo 3 se plantea una ecuacidn que pretende estimar -
los efectos globales de la represi6n financiera sobra los re
sultados de la balanza de pagos en su conjunto, es decir, so

bre el cambio en reservas internacionales.

Por otro lado, como las politicas comerciales y el flu-
jo de capitales en los paises en desarrollo restringen el --
crecimiento financiero real, esta retroalimentacién se estu-
dia dentro de esta misma seccib6n. En ella, se aprecia clmo
las politicas comerciales, cambiarias y financieras se combi
nan unas y otras para impedir la profundizacién financiera -

¥, con ello, el crecimiento real.

2.2.,1 EFECTOS DE LA REPRESION FINANCIERA SOBRE LA
CUENTA CORRIENTE Y LA CUENTA DE CAPITAL

La represifn f£inanciera distorsiona el comercio y con -

ello afecta la cuenta corriente y la de capital de la balan-
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za de pagos.

1. Los ahorradores nacionales responden a las tasas de
interés pasivas bajas e inestables, desplazando su demanda a
bieneg de consumo domésticos, a bienes de consumo con un al-
to contenido importado, y a bienes potencialmente exporta---
bles.. Asf, la escasez de divisas se agrava al disminuir el

ahorro como consecuencia de la represidn financiera.

2. Los efectos que la represidn financiera tiene sobre
la distribuci&n del ingreso entre las clases sociales, entre
la industria y la agricultura, entre los salarios y la renta
etc., aumentan la parte importada del consumo, ya que esta -
redistribucidn del ingreso favorece a los agentes econdmicos

con una propensidén mfs elevada a importar.

3. Como ni el sistema fiscal ni el finaciero logran -
aumentar las tasas de ahorro real, se usan técnicas de auto-
financiamiento que discriminan contra la producci&n de expor
taciones y contra las industrias que pueden competir con las
importaciones, aun sin protecciSn. De esta manera, la pro--
duccibn que tendrfa ventajas comparativas en el comercio ex-

terior, recibe una proteccidn negativa y es gravada.

4. Las tasas de interfs activas subsidiadas derivadas

de la represibén financiera imponen un sesgo al comercio, ya

’
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que canalizan el ahorro a productos y procesos intensivos en
capital. Con ello se sacrifica la ventaja relativade los paf
ses subdesarrollados en oferta de trabajo, espacio y otros re
cursos naturales; se disminuye su capacidad para hacer frente
con rapidez a cambios en la demanda en los mercades domésti--
cos y extranjeros, ya que el ahorro se dirige 2 rapital,el -
cual constituye un factor poco flexible; y se impone una car-
ga sobre la balanza de pagos, en té&rminos de importacidn de -
refacciones, debido al crecimiento de planta y equipo subsi--

diado por las bajas tasas de interés activas.

5, Por otra parte, las tasas de inter&s activas subsi-
diadas trasladan la demanda de capital de trabajo a demanda
de capital fijo. En ocasiones, la economizacidn del capital
de trabajo se lleva tan lejos que ocurren paros en las indug
trias productoras de bienes comerciables, lo que hace que ==
aumenten sus costos unitarios y que los compradores potencia

les busquen otras fuentes de oferta,

6. Via tasas de interés subsidiadas, las exportacio=-=
nes se han mantenido a niveles en los que el rendimiento so-
cial de la inversién en exportaciones es insignificante o nu
lo. Sin duda el financiamiento es, en parte, responsable de -
que las exportaciones valuadas a precics F,0.8. valgan menos

que las importaciones valudas a precios C.I.F.
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7. Debido al diferencial en tasas de interfs entre pai-
ses desarrollados y subdesarrollados, gque surge como conse---
cuencia de la restriccibn financiera de estos Gltimos, las =~
ahorradores se ven estimulados sistemiticamente a trasladar -
su ahorro a los paises desarrollades donde el ahorro es abun~
dante; este diferencial aumenta, si se toma en cuenta la pro-~

babilidad de devaluacifn y la posible limitacién a la conver~

tibilidad entre monedas.

- Induce ciclos de ahorro con altas y bajas que no -~
pueden ser absorbidos mediante ajustes eficientes en la cuen~
ta corriente: al acumularse un exceso de demanda de divisas -
antes de la devaluacibn, los ahorradores se percatan de la de
valuacifn por veniry reaccicnan comprando activos extranjeros
Cuando la devaluacidn tiene lugar, se hace de tal magnitud -
que, por lo general, provee un amplioc margen de subvaluacida,
con ello, una parte sustangial de los ahorros en moneda ex---
tranjera puede convertirse a moneda nacional y aumentar asf-«
la oferta monetaria a uha tasa gue no puede ser contrarresta-
da por los balances reales demandadoa, generando afin mds in--
fiacién., Tarde o temprano se llega a un nuevo summm de so--
brevaluacifn y depreciacidn., Estos movimientos repetitivos -
que afectan sobre todo la cuenta de capital, aumentan la aver

sidn al riesgo de la inversidn deméstica,

9. Cuando las exportaciones a mercados internacionales
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estin desalentadas por distorsiones en el tipo de cambio, el

comercio bilateral se hace atractivo. Pero los acuerdos en--
tre los dos pafses se llevan de tal forma que se erosionan --
cuando se agrava la crisis de divisas. Las exportaciones se
dirigen al pafs con el que se tiene el convenio, pero los bie
nes y servicios que se esperan a cambio no siempre se hallan

disponibles a tiempo y conforme a las especificaciones. Lo -
que resulta en una acumulacién de balances crediticios en el

exterior para el pafs subdesarrollado, de este modo el pais,

pOr una parte, exporta ahorro en su comercio bilateral y, por
otra, requiere ahorros en el comercio multilateral. La con--
trapartida doméstica de estos balances crediticios es el prés
tamo bancario a exportadores, lo que aumenta la oferta moneta
ria, sobrevaluando la moneda y agravando ain m&s la escasez -

de divisas.

10. 1a economfa con mercados financieros poco desarro--
llados e integrados al exterior, por lo general no puede com-
prar ahorro en términos competitivos en los mercados externos
de capital, lo que la lleva a una serie de mercados negros, =~
donde se toman ofertas de crédito a corto plazo y a tasas de
interéds mucho mayores que las que prevalecen en los mercados
ablertos. El servicio de esta deuda puede llegar a ser una -
carga tan pesada que se tengan que buscar fondos en otros mer
cados periféricos para pagarla. Adem&s, en estos mercados --
con frecuencia no se halla crédito para las importaciones que

son necesarias para el pafls.
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2.2.2 EFECTOS DE LAS DISTORSIONES COMERCIALES Y DEL

FLUJO DE CAPITALES SOBRE EL DESARROLLO FINANCIERO

Las polf{ticas comerciales que siguen los palses en desa-
rrollo y los flujos de capitales impiden su crecimiento finap

ciero real,.
A continuacién presentamos ambos efectos:

1) Cralquier politica comercial que propicie nna selec
cibn ineficiente de alternmativas de inversifn ocasiona tam---
bién que las tasas de interés activas que pueden obtener las
instituciones financieras sean bajas, y por lo tanto, disminy
yu las tasas de interés pasivas que &stas pueden pagar, con -
lo gue los ahorradores reciben la sefial de que las cportunida

des de uso de sus ahorros son poco actractivas,

2) La inestabilidad de la polftica comercial acorta -~
los horizontes de inversién para la riqueza ffsica y humana y
con ello impide el desarrollo de mercados de capital a media-

no y bajo plazo.

3 La contraccidn de lae tarifas en términos reales, -
reduce los ingresos gubernamentales y aumenta la presifn para
recurrir a la emisi6n primaria por parte del gobierno, as{ co
mo las demandas de $ste al sistema financiero por ahorros pri

vados a tasas de interés activas subsidiadas. De este modo,
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se combinan las polfticas financieras, comerciales y cambja-

rias para restringir el crecimiente financiero real.

4) El capital de ayuda para los pafses en desarrollo
que no corrigen el desequilibrio en el mercado de divisas y
otras distorsiones, tiende a retardar el crecimiento finan--
ciera real, suaviza la presifn para aumentar los impuestos,
difiere la necesidad de mejorar el comportamiento de las em-
presas gubernamentales, retrasa la aplicacisn de medidas fi-
nancieras curréctivas y aplaza la unificacifn y el ajuste -=-

del tipo de cambio.

5} La negociacifn en el mercado negro entre el pafis
subdesarrollado y el prestamista resulta algunas veces en un
poder de compra restringido, que no necesariamente se dedi-~
ca a los mejores usos para el crecimiento del pafs, pyes en
algunas ocasionea el préstamo es atado, o sea, bajo la condi
cibn de que se utilice para comprar sus exportaciones, si &s
tas desplazan la produccisn doméstica potencialmente competi
tiva, el costo es aln mayor, ya que se sacrifica la ventaja
comparativa por obtener asistencia de corto plazo; y en  --
otros casos, la ayuda viene en forma de bienes de capital -
que, si bien pudieron haber side (tiles para el pals donador
en algfin tiempo, no lo son para el pals receptor que, al --
usar el equipo tecnolfgicamente atrasado, distrae recursos =

de mejores usos alternatives.
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Asi vemos que no puede haber un desarrolle financiero -
en el pals mientras las oportunidades de inversién en &l sean
desplazadas por la ayuda externa, sesgadas por ella o vendi--

das en forma barata a extranjeros.

2.2.3 CONCLUSION

vemos asf que los palses en desarrollo al sequir polfti-
cas financieras, comerciales y cambiarias errfneas pueden ---
caer en un circulo vicioso o una espiral de represién al cre=-
cimiento, ya que la restriccién financiera genera distorsio-~-
nes en lascuentas corrientes y de capital de la balanza de pa
ges, que agravan la escasez de divisas; a la vez, las polfti-
cas comerciales y los movimientos de capital impiden la pro--
fundizacién financlera. Estas polf{ticas se entrelazan as{ pa
ra impedir el desarrollo y el crecimiento de las economfas =-

atrasadas,
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3. LIBERALIZACION FINANCIERA
INTRODUCCION

En este capitulo se estudia la importancia de liberali-
zar a una economfa y, la mejor forma de hacerlo.  En la pri-
mera parte, se enumeran los beneficios asociados con la pro-
fundizacién financiera. En la segunda, se presentan los fac
tores que se deben considerar durante el proceso de liberali
zacién, tales como: control de la inflacidn, aumento de las
tasas de interés nominales, expectativas inflacionarias y =--
cambiarias. En la tercera parte, se describe el perfodo de
transicién. Por Gltimo, la cuarta analiza las diferentes al
ternativas para lograr la liberalizacién: accifn discrecio-

nal, indizacién y liberalizacibn.
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3. LIBERALIZACICN FINANCIERA

3.1, BENEFICIOS DE LA LIBERALIZACION FINANCIERA

Shaw (1973) sefala numerosos beneficios asociados a la -

liberalizacién, entre ellos:

1. El volumen de activos financieros en relacifn al in-
greso aumenta, el premio al ahorro {(tasas de interés pasivas
reales) se eleva y se abre la posibilidad a los ahorradores-

domésticos de diversificar su portafolio de activos.

2, Crece el tamafio real del sistema monetario y crea la
oportunidad para que instituciones financieras no bancarias-
realicen operaciones rentables. La liberalizacién financie-
ra fomenta la especializacidn de las funciones e instituzio-~
nes financieras asf{ como el crecimiento de los mercados domés
ticos y organizados en relacién con los mercados extranjeros
y secundarios.

3. 1Incrementa los horizontes de planeacifn de ahorrado-
res e inversionistas.

4, aAmplfa y diversifica los mercados financieros (en --
los que las oportunidades de inversién compiten por el flujo
de ahorro}, y con ello mejora la asignacién del ahorro,

5. Reduce las rentas monop§licas que resultan de la cop
cesién de licencias de importacién, el acceso a crédito bara

to, etc.
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&, Tiende a aumentar el ahorro del gobierno, revierte -
la fuga de capitales e incrementa la accesibilidad a mercados
externos al eliminar las distorciones en los precios relati--

vos,

7. Contribuye a la estabilidad del crecimiento del pro-
ducto y del empleo, ya que reduce el recurso a la-inflactén -

por parte del gobiernc para allegarse a fondos.

8. Alienta la sustitucién de procesos intensivos en ==
capital por procesos intensivos en trabajo al aumentar las --
tasas de interéfs reales, y sefialar correctamente la escasez -

relativa del capital.

En fin, la lista de beneficios que acompafian a la libera

lizacidn financiera se podrfa prolongar indefinidamente.

3.2, FACTORES A CONSIDERAR EN EL CORTO PLAZO DURANTE LA

LIBERALIZACION FINANCIERA.

En esta seccidn analizaremos los factores m&s importantes
a considerar en corto plazo durante el proceso de liberaliza--

cidn financlera.

3.2.1, VENTAJAS DE LAS POLITICAS QUE REDUCEN LA IN
FLRCION SOBRE LAS QUE AUMENTAN LAS TASAS DE

INTERES NOMINALES.

MeKinnon (1974} asegura que s6lo se puede lograr la pro-

fundizacifn financiera mediante altas tasas de inter#e. Sin -
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embarga, tal estrategia puede ser menos aconsejable eﬁ unha -
economia inflacionaria sobre la incertidumbre y la aversifn=-
al riesgo pueden hacer que las tasas de interés nominales --
{que contemplan la inflacién esperada) parezcan muy élevadas
a prestatarios y muy bajas a prestamistas. Por lo tanto, la
primera tarea de la liberalizacién ser§ controlar la infla--

cisn.

La forma definitiva de elfminar la represién financiera
es controlar la inflacién, ya que con estabilidad de precios
el nivel de tasis de ‘nterés nominsles implicarfa un nivel -
de tasas de interés reales lo suficientemente elevado para -
financiar un volumen de inversién Sptimamente distribuido. -
Eu realidad, dado que el efectivo y algunos depésitos a la -
vista no devengan interés alguno, el eguilibrio financiero -
'puede requerir una deflacifn. Esta es una condficién suficien
te para asegurar tasas de interés reales positivas sobre :-—
efectivo y depSsitos a la vista, m&s no es una condicifn ne-
cesaria, pues estas formas de dinero ofrecen un rendimiento-

no pecunario positivo a sus tenedores.

Ahora bien, una reduccifn de la inflacién no tiene que-
estar acompafiada necesariamente de un recesifn, como se verd
m&s adelante. Para lograr dicha reduccifn es necesario con-
trolar la oferta monetaria; sin embargo, como sefiala Laffer-
(1976) existen varias razones por las que no se puede contro

lar efectivamente la oferta de dinero en paises en desarro--
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1lo, las cuales se desarrollan a continuwacién.
1. DepSsitos extranjeros.

los demandantes privados de dinero, al mantener balances
monetarios fuera del drea regulada por la autoridad monetaria
pueden evitar el control de ésta sobre la cantidad relevante~
de dinero. los depSsitos mantenidos y usados fuera del pafs-

estin pricticamente mds alld del control del Banco Central,

Del mismo modo, los depbsitos domésticos posefdos por --
extranjeros reducen e. poder del Banco Central, ya que los =-
extranieros por medioc de transfersncias de depdsitos domésti-
cog pueden alterar la oferta monetaria relevante para depési
tos de estabilizacifn {cantidad de diners mantenida por resi-
dentes en bancos domésticos). [os extranjeros, al transferir
aus balances en moneda nacional a los residentes domésticos,~

aumentan la oferta monetaria relevante.

El sector privado, por medio del desplazamiento de deps-
sitos entre extranjeros y resjdentes y entre bancos localiza-
dos &n el exterior y bancos localizados en el pals, as capaz-

de eludir el control de la autoridad monetaria.
2., Balanza de pagos.

Bajo el tipo de cambio fi{jo, la oferta monetaria es, en
parte, endbgena, y las autoridades monetarias pierden control

sobre &sta. Mientras mis pequefic sea el pals, menor serd la
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capacidad del Banco Central de regular la oferta monetaria,

3. Acciones del ptblico,

Aun en ¢l contexto de una economfa cerrada, hay canales
& través de loa cuales la oferta monetaria puede ser endbge-
na. El multiplicador monetarfic ha side considerado tradicio
nalmente camo el conducto orincipal por el cual al ptblico -
afecta la oferta monetarfa. Ios individuos pueden alterar -
la oferta de dinero mantenida en los bancos desplazando sus~-
depSsitos entre depSsitos a la vista y depSsitos a plazd -
ya que cada forma de diners estf sujeto a una proporcisn de-

reservas diferente,

Las bancoe también pueden afectar el acervo nominal de-
dinero manteniendo yna porcién mayor de reservas por peso de

depdsitos o pidfendo prestado redervas al Banco Central.
4, Flexibilidad de precios.

En la medida en que los precios sean flexibles, el sec~
tor privade puede retener el control sobre el acervo moneta~
rio en témminos reales. Si los precios fueran perfectamente
flexibles, el Banco Central no tendris control alguno sobre=
la oferta monetaria real, y el Gnico objetivo de regular la~
oferta monetaria nominal serfa determinar el nivel de pre --

cios,

La diferencia entre esta fuente de endogeneidad y las -
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estudiadas en los puntos 1-3 es para que estas (ltimas tanto
la oferta monetaria nominal como la real son endSgenas, y la
flexibilidad de precios solo endogeneiza a la oferta moneta-

ria real.

Si los precios no son flexibles en el corto plazo pero-
eventualmente llegan a serlo, el perfodo de tiempo del an8li
gia es muy importante: mientras mayor sea éste, mayor seri -
la endogeneidad de la oferta monetaria real. Esta conclusifn
es contraria a la que tuvimos anteriormente respecto a la ba
se y al multiplicador, ya que en ese caso el Bancc Central -
tenfa m&s control sobre la cantidad nominal de dinero mien~-

tras mayor fuera el perfodo de andlisis.
5, Crédito comercial disponible no utilizado.

El cré&ditc comercial no utilizado puede alterar la can-
tidad de otros "monies® que el sector privado necesita para-
sogtener un nivel dado de transacciones, al complementar las
tenencias monetarias al pfiblico. El crédito comercial actfa
como sustituto de dinero bancario y representa la capacidad-

de adquirir bienes y servicios por medio de deuda.

El sector privado puede contrarrestar un exceso de de--
manda de dinero aumentando el crédito comercial. Dicho au--
mento puede resultar de una mayor cantidad de crédito dispo-
nible a los comerciantes o bien, de un mayor nGmero de comer

ciantes con crédito comercial disponible.
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En los palses en desarrollo, ademfs de estos factares -
que disminuyen la capacidad de la autoridad monetaria para -
controlar la oferta monetaria, los Bancos Centrales no estdn
equipados técnicamente con los instrumentos necesarios para-
regular ld oferta monetaria y la polftica monetaria se hace-

depende de la poli{tica fiscal,

Ahora bien, si 1a oferta monataria (y pvor lo tanto la -~
inflaci&n) no se controla en estos pafses, entonces el ajus-
te hacia la reforma financiera se debe dar por una politica-
de tasas de Interés flexibles. Esata politica resultaria en-
un 6ptimo relativo para el equilibrio en el sistema financie
ro, ya que ninguna politica de tasas de inter8a puede Contra
rrestar totalmente los efectos nocivos de la inflacién, dado
que ni el dinero en efectivo ni los depfsitos a la vista per

ciben intereses.

3.2.2, EXPECTATIVAS INFLACIONARIAS

El segunio elemento a considerar cuando se liberaliza -
financieramente la economia son lag expectativas inflaciona~
rias, En el corto plazo, tales cxpectativas pueden requerir
una tasa-de interés real negativa, ya que si la inflacifn es
perada es menor que la inflacién realizada no serfa Optimo -
ajustar las tasas de-interés nominales a la inflacién observa
da porqgue se podrfa astimular un ahorro financierc que exce-

diera a la demanda de crédito.
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Tal polftica serfa s&lo un Sptimo relativo, pues no -~

evitar{a la distribucién de recursos de ahorradores a inver
sionistas, y la composicién de la inversién serfa inferior~

a la de equilibrio total.
3.2.3 VARIACIONES Y EXPECTATIVAS CAMBIARIAS

En el corto plaze, un tercer factor a considerar son -
las variaciones y expectativas cvamblarfas que a tfavés de su
efecto en los movimientos de capital privado tienen implica
ciones de suma importancia para las polfticas de tasas de -

interés

En los paises subdesarrolladoa, el equilibrio internc-~
requiere tasas de.inter8s mayores gque las prevalecientes en
el mundo desarrollado, y el equilibrio externc requiere que
ol tipo de cambic e desperdicie de acuerdo con ia diferen-~
cia existente entre la inflacién Linterna y la inflacifn ex~-
terna. De esta manera, el pals se beneficiarfa de una en--
trada normal de capitales a largo plazo que servir{s como -
una fuente adicional de recursoca para financiar su desarro-

llo.

La forma por la cual se obtenga el equilibrio (estabi-
lidad de precios o altas tasas de interds) es muy importan=~
te, ya que si la inflacién interna es mayor que la externa,
la moneda nacional tiende a depreciarse, perc el modo en el

gue se deprecie en el tiempo y las expectativas generadas =~
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por ello son ¢ruciales para la determinacién de las tasas de

interfs nominales en el corto plazo.

81 el tipo de cambio se mantiene mis o menos constante
y si las expectativas de depreciacidn no contemplan comple~
tamente el ajuste del tipo de cambio en el largdb plazo, el-
nivel de las tasas de interés de largo plazo podria ser exce
sivg en el corto plazo generando grandes entradas de capi--

tal,

Por otra parte, ai ha existido un diferencial mayor -~
muy grande de inflacién entre el pafs aubdesarrollado y el-
exterior y no ha variado el tipo de cambio, el nivel de ta-~
sas de interés adecuado en el largo plazo puede ser menor -
al requerido en el corto plazo para alcanzar el equilibrio,
ya que el pdblico espera una depreciacién sustancial de la-~

moneda y puede provocar una gran salida de capitales.

En ambos cascs, como consecuencia de la mayor incerti-
dumbre en relacién con el comportamiento del tipo de cambio,
el plazo de los préstames contratados en el exterior se re-
duces, lo que a su vez disminuye la formacifn de capitales y

la eficiencia de la inversién.

La importahcla de las expectativas cambiarias en la «--
formulacién de polfticas de tasas de interés es mayor mien~
tras menor y mis abierto sea el pafs y mientras mAs dram&ti

<315 gean las variaciones en el tipo de cambio para ajustar-~
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lo a su nivel de largo plazo.
3.3 PERIODO DE TRANSICION AL EQUILIBRIO

El perfodo de transicién serd m&s ffcil mientras: menor
sea la magnitud y la velocidad del ajuste requerido, mayor =
sea la integracién y competitividad del sistema financiero,-
y menor el nGmero de regulaciones que limiten el ajuste de -

determinados segmentos del sistema financiero,

Como ya se mencionS anteriormente, la primera tarea de-
la liberalizacidn es controlar la inflacién pero, contraria-
mente a lo que algunos esguemas predicen, una reduccifn en -
la inflacidn no tiene por que estar acompaiada de una rece==-

sidn, Esto depende de cSmo se lleve a cabo la deflaccién.

McKinnon (1974) sefiala que la clave para lograr eatabi-
lidad de precios sin una disminucién en la produccién, estf-
en distinguir entre las variables reales y las variables no-
minales, pues una reduccién en los precios no tiene porque =
conducir a un disminucién de los saldos reales en efectivo.-
Si se aumenta el rendimiento real del dinero mediante una --
menor tasa de (nflacién esperada y un mayor nivel de tasas -
de interés nominales sobre depfsitos durante el perfodo de -
deflacién, la demanda de saldos monetarios reales no diami--
nuird sino gue aumentarf y, a la par con ese aumento, aumen-
tar§ el flujo de crédito bancario real y, por lo tanto, el -

producto real. M&s tarde se podrfa disminuir la tasa de ex~
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pansién monetaria al ir disminuyendo las expectativas infla
cionarias, evitando con ello una reduceidn en el crédito --
bancario real, y por ende, en el capital de trabajo y el ==

producto real durante el proceso de estabilizacién.

Kapur (1976} sig..endo a McKinnon demuestra que la --
disminucién en la produccién -debida a la reducoién en los-
saldos monetarios reales que surge por ser m&s lento ~1 rit
mo de reduccidn de las expectativas inflacionarias que la =
tasa de decremento de la inflacién realizada durante el -~-
perfodo de transicifn~- puede evitarse, Kapur suglere que-
cuando se tenga inicialmente un nivel muy bajo de tasas de-
interés, éstas se deben aumentar considerablemente al ini--
2io del plan de estabilizacifn, elev@ndolas al nivel de la-
inflacién esperada para captar un flujo de ahorro financie-
ro real tal que elimine el exceso original de demanda de --
fondos prestables y sostenga el incremento de la inversién-
financiada por el sistema. Luego, las tasas de interés ---

deber&n reducirse conforme a la infalcién esperada.

La estabilizacifn a través de un aumento inicial en la
tasa de interés nominal promedio sobre depSsitos, tiene <=
efectos de corto plazo sobre el producto real mAs favora --
bles que la estabilizacién a través de una disminucién ini-
cial en la tasa de expansién monetaria. La politica de al-
tag tasas de inter#s nominales es una polftica antirecesio-

nista, ya que permite aume~tar el crédito porgque aumenta --
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los fondos prestables. Esta polftica de liberalizacisn de
las tasas de interés se opone a una polftica de choque, la
cual al sflo tomar en cuenta la reduccidn necesaria en la-
oferta monetaria, no puede evitar reducciones cuantiosas -

en el crédito y producto reales,

No obstante, algunos autores estin en contra de la -~
idea de que un solo aumento inicial de las tasas de inte-~
rés sea &ptimo. Mathieson (1979) arguye que, cuando se -~
permite la entrada de instituciones financieras que operen
4 las nuevas tasas de interés, en tanto gue las intitucio-
nes establecidas antes de la liberalizacifn posean présta-
mos a large plazo y con tasas de interés fi{jas, el progra-
ma requiere (ademds del aumento en las tasas de interés pa
givas) que se modifiquen las tagas de interfs activas de ~
forma que se garanticen por lo menos beneficios nulos a ~~
las antiquas instituciones financieras. Para ello es nece
sario un aumento inicial mis pequefic en la tasa de interés
activa y a un nivel inferior al de equilibrio, seguido de~

una reduccién gradual menor en el periodo posterior,

pDado el efecto de las expectativas cambiarias schre ~
los flujos de capital privado, Mathieson sostiene, cuando~
existe cierto grado de movilidad de capitales, el proyecto
Sptimo de liberalizacién requiere una sobredepreciacifn --
repentina del tipo de cambio, un aumento én las tasas de -

inter8s a un nivel menor al de eguilibrio, y una reduceidn
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en el componente interno de la base monetaria. Esto es ne
cesarlo para evitar un volumen excesivo de entradas de ca-
pital, ya que la sobredepreciacién inicial genera expecta=
tivas de apreciacién, lo cual, aunado al aumento en las ta-
sas de interés internas, hace que los rendimientos en el =
pals sean cas! iguales a los rendimientos del exterior. -
En la secunda etapa, todas las variables deber&n ajustarse

a gus niveles de equilibrio.

Galbis (1981) sefiala que al tomar en cuenta el efecto
del aumento de las tasas de interés sobre la posicién de -
liquidez de los prestarios en el corto plazo, la estrategia
Sptima podrfa consistir en dos o tres ajustes de la tasa =-
de interés para adecuarla con el nivel esperado de infla--
cifn. Este enfoque gradual tiene la ventaja de que nos ==
permite observar la reaccifn del sistema a las polfticas -

ejecutadas.
3.3.1. ENTRADAS DE CAPITAL

La combinacién de polfticas de estabilizacién con re-
formas financieras y comerciales ha traido resultados favo
rables en el mediano plazo. Sin embargo, un efecto colate
ral no anticipado como es la entrada sustancial de capita-
les ha dificultado el control del crecimiento monetario. -
Esta entrada de capitales ha ocurride a pesar de que las -

requlaciones sobre los movimientos de capital y los esca--
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sos mercados domésticos de capital han provocado que los

paises en desarrollo operen en un mundo de inmovilidad de

capitales,

McXinnon (1974) sostiene que el problema estS en ase
gurar una mejor alineacién entre las tasas de interés rea
les internas que conciben los nacionales y las que conci-
ben los extranjeros. Para ello, propone que despuls del-
aumento gsignificativo de las tasas de interés nominales -
al inicio de la liberalizacifn, &stas se reduzcan confor-
me va cediendo la inflacién:; y que, en vez de una sola de
valuacién para alcanzar el tipo de cambio, se posponga ==
parte de ese ajuste depreciando anuaimente & una tasa pre
decible que refleje la diferencia entre las tasas de inte
rés concebidas por nacionales y las concebidas por extran
jeros. De este modo, se evitarfa una cuantiosa entrada -
de capital a corto plaso, ya que los prestatarios y los -

prestamistas toman en cuenta la continua depreciacién.

Si, por alguna razén, la moneda nacional no se puede-
depreciar constantements & una tasa que refleje la dife~--
rancia entre las tasas de interls internas y externas, --
serfa necesario prohibir la entrada de capital a corto ——
plazo, OUna vez logradas ambas liberalizaciones: la fi--
nanciera y la de comercic exterior, el capital extranjero
podria utilizarse eficientemente junto con el capital pri
vado, aunque probablemente camblarfa la forma Sptima de -

transferir capital a la economfa liberalizada. Por ejem-
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plo las instituciones pdblicas y privadas podrfan vender =

valores de largo plaze al extranjero.

Contrariamente a la opinién de McKinnon, Mathieson ~
(1979) demuestra que si las entradas de capital se antici-
pan correctamente, éstas pueden ser una parte- benéfica del
programa de estabilizacién y reforma, y que los programas-
que incorporan dicha entrada d? capitales producen una dis
minucién m&s rdpida de la tasa.de ;;flacién y una mayor ta
sa de crecimiento econémico que aguellos programas que tra
tan de eliminarla, La entrada de capitales tendrf estos -
efectos s{ y s6lo si la politica cambiaria y de tasas de -

interés estin coordinadas.

Para ello, Mathieson sugiere'éue las tasas de interés
noninales activas y pasivas, el tipo de cambio, y la tasa-
de expansién del crédito doméstico tengan cambios discre--
tos durante la fase inicial del programa de estabilizacién,
para estimular el crecimiento al eliminar la escacez ini--
cial de capital de trabajo, corregir el dé&ficit de balanza
de pagos y conducir a una disminucién r8pida de la infla--
cifn esperada. As{, la primera fase consistirfa en una --
sobredevaluacién del tipo de cambio, aumentos discretos en
las tasag de interés moninales tanto activas como pasivas=-
y en una reduccifn en la tasa de crecimiento del componen-

te doméstico de la base monetaria.
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Esta combinacién restaurarfa el equilibrio monetario y -’

crediticio, aumentarfa la tasa de crecimiento y mejorarfa la-
balanza de pagos; serfa ademis necesaria para evitar un volu=
men excesivo de entradas de capital, ya gque la sobredeprecia-
ci6n inicial del tipo de cambio suscitarfa expectativas de =--
apreciacifn, lo cual aunado al aumento en las tasas de inte--
rés harfa que los rendimientos en el pafs fueran casi iguales
a los rendimientos del exterior. Durante la segunda etapa, -
todas lag variablea deberfan de ajustarse a sus niveles de ==

equilibrio.

Del anflisis de Mathieson emanan las siguientes conelu--

siones:

1. los cambios iniciales en las tasas de interés nomina
les deben de ser tales que generen rendimientos reales positi
vos sobre los activos financieros. El establecimiento de ta-
sas de interés reales positivas es consistente no sélo con el
objetivo de largo plazo de la reforma, sino también con el --
objetivo de corto plazo de eliminar la escacez de crédito -~
real. Ahora bien, el requisito de tasas de interés reales --

positivas no implica necesariamente que &stas deban ser altas

2. El nivel Sptimo inicial de tasas de interés difiere-
en cada pals, y depende del tamafio del exceso original de la-
demanta de crédito (positivamente) y de la sensibilidad de --
los flujos de capital a los diferenciales de tasas de interés

{negativamente) .
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3, La presencia de una movilidad internacional de capi-
tales implica que los aumentos iniciales en las tasas de ~=
inter&s se deben coordinar con la depreciacién inicial del ti
po de cambio para evitar crear incentivos muy grandes a la --
entrada de capitales, En general, mientras mayor sea la de--
preciacifn inicial menor deber& ser el aumento en las tasas -

de {nterés nominales.

4. 1a tasa de crecimiento del componente doméstico de -
la base debe disminufrse al inicio del programa, ya que sin -
dicha disminucién serfa dificil retener los beneficios de los
ajustes iniciales en las tasas de inter&s nominales y en el =

tipo de cambio.

Stillson (1976) tiene una concepcifn diferente de las ==
entradas de capital, &l sostiene que log recursos provoniene--
tes de &stas son muy importantes para el pafs receptor, y que
el uso de estos recursos se debe orientar de modo que no ocu-
rran los efectos indeseables asociados con la entrada de capi
tales y que no surgan problemas de deuda en el futuro. Las =
politicas apropiadas dependen de la naturaleza de las entra--
das de capital (en términos del perfodo de tiempo por el cual
es probable que continfen, si deben o no pagarse, y el costo-
por intereses), y los instrumentos de polftica disponibles a-

las autoridades monetarias.

stillson considera tres clases de entradas de capital.
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1, Entradas de capital por medio de pr#stamos en efecti
vo de corto plazo que no pueden renovarse a su vencimiento, -
Si estos préstamos se utilizan para financiar el déficit en -
la balanza de pagos y si vencen dentro del perfodo de reversi
bilidad de la balanza de pagos, pueden economizar el uso de -
reservag del pafs; pero si esta entrada conduce a un mayor --
gasto dom&stico, aumentar8 el precio de los bienes no comer--
ciables y, con ello, el déficit de la balanza comercial,

De este modo, el pafs prestatario no_sé tiene que re< =--
vertir los efectos monetarios de la entrada de capitales, si-
no ir m&s alla y crear un super&vit en la balanza comercial -~
para pagar los préstamos. Stillson concluye que serfa desea~-
ble una politica de ascetilizaciah. ya gue tanto la asignacién
inicial de recursos (por el aumento en el precio de los bienes
comerciables) ccmo su reversifn posterior para generar el supe

rfvit en la balanza comercial, son caras e innecesarias.

3. Entradas de capital a través ae préstamos en efectivo
de largo plazo. Los efectos domésticos de los préstamos a lar
go plazo difieren de los de corto plazo, ya que con los prime-
ros hay m&s tiempo para el ajuste a la reasignacién de recur--
sos. 81 dichos recursos se usan para complementar la {nver --
316n doméstica y se ipvierten rentablemente, el mayor plazo y-
menor costo por intereses de estos préstamos puede permitir un
supergvit en la balanza comercial. Al respecto, Stillson sefa
la que las polfticas especificas que se sigan para lograr la -~

-asignacifén deseada de recursos son muy importantes. Por ejem-



81
plo: si el capital extraniero ocasiona una expansifén monetaria
excesiva y, con ello, una reasignacién de los recursos domésti
cos de bienes comerciables a bienes no comerciables, la econo-
nia se ajustarfa a tal entrada de capitales pero de tal forma=-
que seria menos capaz de pagar los préstamos. Para ello se --
tendrfa que realizar una reasignacién inversa de los recursos-
(de bienes no comerciables a bienes comeroiables) que generase

un excedente para cubrir el pago.

Ahora bien, serfa conveniente permitir dichas entradas de
capital, si el valor presente de la mayor redituabilidad del -
sector de bienes no comerciables durante el perfoda del présta

mo es suparior al costo de la reasignacisn inicial de recursos

* y a la posterior reasignacidn inversa de los recursos.

31, Los ingresos en divisas por exportacifn de recursos ~
no renovables. Estos tienen algunasg de las caracteristicas de
las entradas de capital extranjero: sl perfodo de tiempo por -
al cual continuarSn es incierte y, en general, usan pocos re-=~
cursos domfsticos, por lo que son poco sentibles a las polifti-
caa domdsticas. En el caso del petrédlec, los ingresos en divi
sas proveniantes, de la exportacién del mismo pertenecen gene~
raimente al gobierno y pueden ser usados para financiar dE&f{--
cits presupuestales. En esta situacién s importante coordi--~
nar la polftica fiscal con la politica monetaria, para evitar-
expansiones monetarias indebidas que puedan causar un desplaza

miento en los términos de intercambio en favor de los bienes =~
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no comerclables y una mayor especializacién de las exportacio-
nes. En muchos cacos, la expansidn monetaria excesiva ha au=~
mentado la dependencia de la economfa del petrdleo, lo cual --
ptede ser inconsistente con una politica de desarrollo que ==
pretenda alcanzar una estructura en la balanza de pagos que se

pueda sostener cuando tales ingraesos disminuyan o desaparezcan
3.4, ALTERNATIVAS PARA LA LIBERACION

A continuacién estudiaremos tres formas para conducir las

tasas de inter8s al equilibrio.
1. Accién discrecional.

Lag tasas de interés deben ser llevadas al equilibrio me-
diante accicnes discrecionarias en un sistema financierc oligo
p8lico, ya que en tal caso la liberalizacién de las tasas de ~
inter&s nc conduce necesariamente al equilibric de las mismas,
En perfodos inflacionarios, un sistema oligopSlico puede extra
er una renta del pfiblico aumentando el diferancial entre tasas
de interés activas y pasivas para aumentar sus utilidades, al-
mismo tiempo que reduce el volumen de operaciones a un nivel -
menor al &ptimo., Si, adem8s, el sistema oligopSlico no preten-
de maximizar utilidades, puede cbtener buencs resultados fijan
do tagas de inter8s tanto activas como pasivas menores a las -
de equilibrio, con tal que la diferencia entre ambas sea lo =~

suficientemente amplia.
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Memds de la accifn descrecional para mantener las tasas =
de interés de corto y largo plazo en sus niveles de equilibrio,
se debe fomentar la competencia en el sistema financiero, permi
tiendo la entrada a bancos nuevos o extranjeros, lo cual traerfa

beneficios a largo plazo.

Aun en un sistema financiero competitivo puede ser conve--
niente llevar las tasas de interés a gus niveles de equ.u.lbrio-
modiante una accisn discrecfonal, ya que &sta puede conducir --
a tal equilibrio m&s rfpido y con menos errores que un sistema-
inexperto, y puede disminuir el rieago de que se formen expacta

tivas inestables a corto plazo.

Galbis (1981) opina que, en la prictica, la accién discre--
cional debe tomar la forma de m{nimos legales para las tasas de-
interfs pasivas, ya que las instituciones financieras diffcilmen
te podrian aumentar las tasas de interés activas muy par encima-
de las pasivas, pues de hscerlo el aumento en el margen se puede
ver contrarrestado. por una gran disminuciSn en la demanda de -~
préstamos, No es aconsejable fijar tasas de inter&s activas mf-
nimas pues eliminan la posibilidad de que, debido a la competen-
cia, las tasas de inter&s pasivas ausenten por arriba de los m{-
nimcs legales, lo cual, dada la inercia de las autoridades puede

perpetuar la represién financiera.

Durante el perfodo de transicifn, puede ser necesario fijar

un mi&ximo legal a las tasas de interés activas para mantener la-
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Teficiencia de las instituciones financieras y evitar que losg -
oligopélios impongan tasas de interés activas muy altas que ==
atraigan entradas de capital desestabilizadoras o que fijen un

diferencial negativo para destruirse entre si,
2, Indizacién

Existen dos formas de indizacifn: ex-ante y ex-post. La-
primera consiste en corregir anticipadamente los contratos fi-
nancieros per la inflacifén que Se espera que prevalezca hasta-

su vencimiento.

La indizacién permite una mayor frecuencia en el proceso-
de ajuste que la accifn discrecional, pero puede ser ineficien
te al apegargse a una férmula inflexible y, en general, no gene

ra la senda Sptima hacia el eguilibrio.

A pesar de estos inconvenientes, la indizacidn es preferi
ble a la accifn discrecional cuando esta fije topes miximos a-
las tasas de inter8s pasivas; la falta de conocimfento impida-
determinar adecuadamente el nivel de las tasas de interés, y -
las autoridades se hallen presionadas para abandonar la aplica

cifén de polfticas de estabilizacién.

La indizacién ex-post es la correccién de contratos finan
cieros por la inflacién prevaleciente hasta su vencimiente, -
Como es ex-post, no habrfa errores, pero el retraso en los {n-

dices de precios puede causar problemas administrativos y de =
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liquidez para los prestatarios que no podrian prever el monto

de sus desembolsos.

La indizacifin debe ser amplia, pues si se conscrifie a ==
unos cuantes instrumentes y unas cuantas instituciones, pucde
provocar un desajuste del sistema financiero, al alentar el =~
desplazamiento de los depSsitos de instrumentos controlados a
instrumentos indizados, y poner asf{ en peligro la estabilidagd
monataria ante la necesidad de financiar la retirada de depd~

sitos de las instituciones afectadas,
3. ULiberalizacifn

Se cree que es la mejor forma para alcanzar las tasas de
interés de equilibrio. Sin embargo, 8sta no funciona cuando-~
la estructura financiera es primitiva y est§ muy concentrada,
va que no puede evitar que sean las propias (nsgtituciones fi-
nancieras las que fijen las tasas de interés a su convenlen—-

cia.
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4, EVIDENCIA EMPIRICA: OEMANDA Y OFERTA
DE DINERO, Y BALANZA DE PAGOS EN MEXIOD
(1965-~1982)

El objetivo de este capftulo es introducir en el enfoque
monetaric de la balanza de pagos, las ecuaciones de demanda y
oferta de dinero apropiadas para M8xico. En la primera sece-=
cién, se presentan las relaciones y postulados bisicos del en
foque monetario de la balanza de pagos. En la sequnda, se -~
estudia el mercado de dinero y. se plantean las ecuaciones a
estimar para Mé&xico. En la tercera parte se muestran los re-~
sultados obtenidos de las estimaciones de la demanda y oferta

de dinero y, de la balanza de pagos,
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4.1 ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZIA DE PAGOS

El enfoque monstaric de la balanza de pagos no se refie
re-fnicamente a un modela tebrico, sino a una variedad de &s
tos que comparten caracteristicas bdsicas, pero que al mismo

tiempo pueden diferir en elementos importantes,

El hecho de considerar a la balanza de pagos como un fg
némano primerdial aunque no exclusivamente monetario es el -
aspecto fundamental que distingue al epnfoque monetarioc. - Es
decir, este enfoque subraya la influencia de¢ los desequili--
brios monetarios en la determinacién de los resultados de la
balanza de pagos: el d6ficit (superdvit) total en las cuen--
tas corrientes y de capital ez un flujo asociado con los ex~

cesos de oferta {demanda) de dinero.13/

La balanza de pagos es una recopilacién de todas las =
transacciones econfimicas realizadas entre los residentes de
un pafis y el resto del munde durante un perfodo., Estas tran
sacciones son registradas bajo el principic de doble contabi
lidad (cada transaccidn gue implique una entrada en una cuep
ta debe tener su salida correspondiente en otra y, vicever--
sa}, lo gque significa gue el total debe sumar siempre cero -
{el valor total de entradas debe ser igual al valor total de

salidaa}.
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El concepto de déficit o superfvit en la balanza de pa-
gos nace de excluir ciertas partidas, llamadas "partidas ba-
jo la linea" del balance mencionado antes, de modo que se -
crea una desigualdad positiva o negativa en las partidas so-
brantes, llamadas "partidas sobre la li{nea"., El valor de es
ta desigualdad representa el saldo global en la balanza de =
pagos (déficit o super&vit), que obviamente es igual al va--
lor de las partidas excluidas., Estas son ciertas partidas -
de financiamiento {cuenta monetaria)} del sistema contable de
partida doble, que muestran el impacto monetarioc de las =~
otras transacciones de la balanza de pagos {cuenta corriente

y de capital).

As{, si la cuenta corriente y la cuenta de capital, que
son las "partidas sobre la linea*, presentan en su conjunto
un saldo positivo © negativo, &ste tendr8 necesariamente su
contrapartida en la cuenta monetaria {cambios en las reser--
vas internacionales). A un saldo positivo o negative en la
balanza de pagos corresponde un valor de igual magnitud en -

la cuenta monataria.

En los palses en desarrollo, en especial en agquellos =
que fijan su politica de endeudamiento igualandola al d&fi--
cit esperado en la cuenta corriente mis el cambio deseado en
las tenencias de reservas internacionales, la forma mis ade-

cuada de medir el saldo en la balanza de pagos incluye el --
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cambio en lag reservas internacionales y la parte del endeuda
miento del sector plblico que se utiliza para compensar los -

deficit en cuenta cerriente, (partidas bajo la linea)

El enfoque monetario de la balanza de pagos estudia a dg
ta a través de la cuenta monetaria, Por lo tanto, el andli--
sis se centra en el mercado de dinero, Sin embargo, ello no
significa que 8610 las variables monetarias influyan en el --
comportamiento de la balanza de pagos. Las variabies no mone
tarias pueden afectarlo, pero principalmente a través de sus

efectos sobre la demanda y la oferta de dinero.

En una economfa abierta, los excesos internos de demanda
u oferta de bienes y activos comerciables pueden ser satisfe-
chos por medio del sector externo. La cuenta corriente repre
senta el mercado de blenes y servicios, su saldo refleja el -
exceso en el flujo de demanda de éstos; lo mismo es aplicable
a la cuenta de capital. ELl saldo global en ambas cuentas es
la cuenta monetaria o cambio en las reservas internacionales
el cual muestra la situacidn del mercade de dinero. De esta
forma, un exceso de oferta de dinero "ex-ante” o no deseado,-
resultarfa en un flujo de reservas al exterior, en la medida
en la que la cantidad ofrecida de dinero se ajusta a su deman
da. El saldo global de la balanza de pagos resulta de la di-
ferencia entre los cambios en la demanda de dinero y los cam-

bios en el componente interno de la oferta monetaria. 14/
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Los modelos del enfogque monetario difieren entre si por
circunstancias de la economfa, Esto es, las relaciones entre
el mercado de dinero y la balanza de pagos cambiarin depen---
diendo del grado de apertura de la economia al exterior, del
tamafio de la economfa en el contexto mundial y del régimen --

cambiario.

Otra diferencia entre los modelos monetarios es el proce
so especifico de ajuste ante cambios en las variables moneta-
rias. De hecho, el enfoque monetario no postula ningfin proce
so de ajuste; por el contrario, consiste en un andlisis de --
equilibrio a largo plazo. Esto es, el enfoque monetario es -
una teorfa general del comportamiento a larqo plazo, combina-
ble con una variedad de procesos de ajuste de corto plazo, ~-=
siempre que &stos sean compatibles con las predicciones gene-

rales del enfoque monetario a largo plazo.

La mayorfa de los modelos del enfoque monetario suponen
una economia pequefia, con pleno empleo y tipo de cambio fijo.
ELl primer supuesto implica gque la economfa es precio-aceptan-
te, es decir, enfrenta un conjunto de precios determinados en
los mercados mundiales, sobre los cuales no tiene influencia
alguna en el largo plazo. Frenkel y Johnson (1378) justifi--
can el supuesto de pleno empleo sosteniendo que a largo pla-
2o una situacidn de rigidez en precios y salarios con niveles

variables de empleo no resulta relevante para el andlisis.
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Estos dos supuestos significan que los principales decer
minantes de la demanda de dinero (precios, ingreso) son consi
derados como ex6genos, lo que seria mds plausible entre mis -
abierta fuese la economfa v mayor participacién tuvieran en -
¢lla los bienes internacionalmente comerciables. No obstante,
no es incompatible con el enfoque manetario considerar los ar
gumentos de la demanda de dinero como endSgenos. En la prdc-~
tica, estos dos supuestos reducen un modelo de equilibrio ge-
neral a proporciones manejables, situando al dinero como cen-

tro del andlisis.

B8ajo el supuesto de tipo de cambio f£ijo, el enfoque mone
tario es una teoria sobre la determinacién del saldo de la ba
larza de pagqos. Si se supone en carbio ur régimen de tipos de
cambio flexibles, el enfoque nonetario serfa una teoria sobra
11 determinaci6n del tipo de cambio, en lugar de explicar el

comportamiento de la balanza de pagos.

El punto bdsico del enfogue monetario de la balanza de -
pagos dados los supuestos anteriores es que la cantidad nomi-
nal de dinero en la economfa no estd bajo el control de las -
autoridades monetarias: todo aumento en la cantidad nominal -
de dinero por encima de su demanda serd compensado por una =~=

disminucidn en las reservas internacionales.

Las relaciones entre el dinerp, la kalanza de pagos vy el
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nivel de precios bajo el enfoque monetaria, dependen de facto
res tales como el grado de apertura de la economfa al exte--=
rior y el régimen cambiaria. Para simpliffcar 21 anflists -
suponenos una economfa pequeiia y una situacisn inicial de - =
equilibrio en flujos y acervos en el mercado de dincre. De -
este modo, se asequra que, al alcanzarse un equilibrio de flu

jos, también se alcance uno en acervos.

En una economfa muy cerrada, priécticamente la Gpica fuen
te de dinero es el crédito interno, bien porque no haya tran-
sacciones con el exterior o porque dichas transacciones no re
presenten ur obsticulo Iimportante a la polftica monetaria por
st pequefia importancia en relaciSn con el resto de la econo~~
nfa, a0 estos condiciones y suponiende que la tasa de inte~
rés es lo suficientenente flexible para equilibrar el mercado
de créditc continuamente, un gxceso de oferta de diners imply

ca necesariamente un excesc de demanda por bienes.

Log precios de log bienes continuardn aupentando hasca =
eliminar el exceso de oferta en el mercado de dipero: el in--
cremento en los precios aumenta la cantidad nominal de dinerc

demandada a un nivel equivalunte al de la oferta monetaria.

Bn una economia cerrada, los excesos de demanda y aferta
de dinero resultan en cambiocs en el nivel de precios. g1 pd
blico determina la cantidad realmente demandada de dinero, -~
=ientras que las autoridades monetarias determinan la canti~~

dad nominal ofrecida dsl misso.



93

Contrariamente, en una economfa pequefia con tipo de cam-
bio fijo (o limitadamente flexible), existe la posibilidad de
creacién y destruccién de dinero a través de la balanza de pa
gos, siendo &sta una fuente adicional de dinero. El ptblico
puede ajustar la oferta nominal de dinero a su demanda expor-
tando o importante dinerc (déficit o superdvit en.la balanza
de pagos). As{, todo aumento en la oferta de dinero por en-
cima del incremento en la demanda monetaria resultar en un -
exceso de demanda de bienes y actives financieros, que tende-~
r& a reflejarse en un déficit en las cuentas corrientes y de
capital. Lo cual reducir§ el nivel de las reservas interna-
cionales y con ello, el exceso inicial de oferta monetaria. -
Este efecto sobre las reservas internacionales, como vimos an
tes, puede ser contrarrestado con incrementos de la deuda ex-

tarna del sector pblico (flujo de capital compensatorio).

En una economfa pequefia y con tipo de cambio f£ijo, la --
oferta monetaria se ajusta a su demanda y no a la inversa 15/.
Por lo tanto, las autoridades monetarias no tienen un control
directo sobrerla oferta monetaria, sélo pueden determinar el
crédito interno y, a través de éste, la composicién de la - ~

oferta monetaria entre actives internos o externos.

2l hecho que el ajuste de los desequilibrios en el merca
do de dinerc se lleve a cabo tan s6lo por variaciones en el -

acervo de reservas internacionales depende del supuesto de -
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que los mercados son eficientes, o sea, que exista arbitraje
de bienes y activos financieros entre pafses que asegure que
los cambios en los precios y tasas de interés estén determi-

nados por el resto del mundo.

Esta condicifn, aunque v&lida en el largo plazo, es po-
sible ¢ue no opere en el corto plazo, en el cual, los pre-—-
cjos y las tasag de interés internos pueden diferir de los -
externos, Tal aituacién podrfa presentarse al flexibilizar
el grado de apértura de la economfa al exterior; o sea, si -
un sector de la econom{a estuviese cerrado al exterior, de -
modo que en &1 no funcione el arbitraje internacional, los -
desequilibrios monetarios podrian afectar los precios de los
bienes o activos financieros de tal sector. for lo tanto,
habria la posibilidad de variaciones transitorias en los pre
clios y/o tasas de interfs internos con relacisn a los exter-

nos.

Esto haria posible que durante un perfodo transitorio -
los desequilibrios monetarios se ajustasen por una combina--
cién de cambios en los precios y tasas de interfs internos -
v en las reservas internacionales, hasta alcanzar upa situa-
cifn de largoe plazo. En €sta todo el desequilibrio en el -
mercado de dinero serfa compensado por variaciones en las re
servas internacionales y las tasas de inflacibn e interés in

ternas habrfan convergido a los niveles externos.
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Dada la represién financiera y sus efectos sobre los mer
cados monetarios en los pafses en desarrollo, es necesario ha
cer ciertas modificaciones al enfoque monetario que se aplica
a pafises desarrollados, En especial, los argqumentos de la =~
demanda de dinero apropiados para palses desarrollados wo lo
son para paises en desarrollo como suponen algunos autores =-

{Sykes y Zecher 1979).

4.2 MERCADO DE DINERO

El enfoque monetario de la balanza de pagos enfatiza la
influencia de la demanda y oferta de dinero en la determina~-
cién de la balanza de pagos, asignindoles un papel central en

el andlisis.

En esta seccién nos referiremos a la demanda y oferta de
dinero. Respecto a la primera propondremos una funcifn que
considere las caracteristicas de los paises en desarrollo. -
En relacién con la oferta analizaremos las principales deter-~

minantes de ésta en Mé&xico.

4.2.1 LA DEMANDA DE DINERO

tas peculiaridades {(examinadas en detalle en el capitule
1) de los paises en vias de desarrollo, principalmente aque--

llas referentes a sus mercados financieros, hacen que las teo
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rf{as tradicionales de la demanda de dinero, como serfan la --
teor{a de la preferencia de la liquidez y la teorfa monetaris

ta, no sean aplicables a &stos debido a que:

1. Las tasas de interés observables po reflejan las
condiciones prevalecientes en los mercados mone-

tarios pues se hallan contrcladas.

2. La demanda de dinero con fines especulativos pue
de ser negligible cuando hay pocos activos finan

cieros alternativos internamente,
3. El dinero se demanda por motivaos transaccionales,

4, La velocidad ingreso de circulacisn es miy ine-~

table.

Los dos determinantes principales de la demandas de dine-
ro son: una variable escala que d§ alguna medida del volumen
de transacciones y una variable costo de oportunidad gue mida
el rendimiento de mantener dinero en relacidn a otros activos
financieros, reales o fisicos. Respecto a la primera, se --
uasa por lo general el ingreso al igual que en los estudivs de
demanda de dinero para pafses desarrollados. En relacidn a
la segunda, la tasa de interés ya no representa el costo de ~
oportunidad relevante por estar &sta controlada o fij:da por
las autoridades monetarias. Muchos estudios han tratado de -

estimar &ste en el contexto del subdesarrollo:
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l.- Algunos ensayos han sugerido que el costo de oporty
nidad de mantener dinero est§ dado por la inflacién esperada,
ya que en estos pafses la eleccién de activos se reduce a es-
coger entre mantener dinero o activos ffsicos, por lo que la
demanda de dinero es muy sensible a las variaciones en el ni-
vel de precios (rendimiento de los activos ffsicos)y, dado -~
que los cambios en los precios no se reflejan en las tasas de
interés nominales, la inflacién esperada es el mejor costo de
oportunidad de mantener dinero. La inflacién esperada se --
aproxima generalmente por el promedio ponderado de las infla-
ciones pasadas con pescs geométricamente declinantes (mecanig
mo de expectativas adaptables). Dentro de estos estudios -
tenemos el de Silveira (1973) para Brasil, el de Montealegre
(1978) para Nicaragua, el de Crokett y Bvans (1977) para una
gerie de palses asidticos y el de Cambiaso (1974) para varios

palses latinocamericanos.

2.- Otros sugieren que las tasas de interés en los mer-
cados no organizados representan el costo de cportunidad de -
mantener dinero, ya gque como no se hallan controladas por las
autoridades reflejan el grado de restriccifn crediticia preva
leciente en la economfa. El problema es que estas tasas de
interés no son observables. Una forma de tratar de estimar

éatas serfa medir el grado de restriccién mismo.

3.~ Algunos autores concluyen que los retrasos en la de

manda de dinero en los pafses en desarrollo son muy cortos, =
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dado el alto grado de riesgo e incertidumbre derivado de la -

inesctabilidad polftica que los caracteriza y de los pacos ac-

tives financieros disponibles,

vong (1977) construy$ un modelo gque incluye las tres ~-

variables arriba mencionadas y que se puede sintetizar en las

siguientes ecuaciones:

D . "
= M Y, CR, P* w)
+ - -
= S £
M7 (B, My W)
] ] t
a “t—l + B ("t Ht-l + vt)

Balances monetarios en el tiempo t.

Demanda dinero de largo plazo en el tiempo t en

términos mominales.

Indice del grado de restriccifn crediticia en el
tiempo t,
Ingreso esperado en el tiempo t.

Base monetaria

Tasa de inflacifn esperada

Balances monetarios naominales en el perfodo t-l
ParSmetro que refleja la respuesta retrasada de
los balances monetarios a la demanda de dinero

de large plazo.
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Las variables endSgenas de este sistema de dos ecuaciones
son: Mi, ME. El modelo contiene también una ecuacifn de - -

ajuste.

De este modo, el {ndice del grado de restriccién crediti-
cia sustituye a la tasa de interés en las economfas no desarro
lladas, donde los mercados financieros no estin muy desarrolla
dos y/o las tasas de interés se encuentran controladas, ya que
en estos casos éstas no son el costo de oportunidad entre te-~
nencias de activos alternativos. En estas economfas, la acti
vidad econémica estd condicionada por la cantidad de crédito -
disponible mis que por el costo del mismo, y el grado de res--
triccidén se refleja en los mercados no organizados. En perfo-
dos de escasez de crédito, las firmas se apoyan en los merca--
dos no organizados para realizar sus producciones planeadas, -
por lo cual aumenta la tasa de interés en estos mercados y la
velocidad ingreso de circulacifn del dinero., De esta forma, -
las tasas de jinterés en los mercados no organizados represen-—
tan el costo del crédito o el costo de opartunidad de mantener
dinero, pero como &stas no son observables se usa como proxy -

una variable que refleje el grade de restriccids mismo,

El ingreso esperado refleja el motivo transaccional de --
mantener dinerc. 5in embargo, se ha comprobado para varios ~-
pafses que la demanda es funcién del ingresc corriente més gque

del esperado por lo gque en lugar de Y¥ se incluird Y. 16/.
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La inflacién esperada refleja el costo de oportunidad de
mantener dinerc cuando se considera la sustituciSn entre dine
ro y activos reales, estando la tasa de rendimiento de estos

Gltimos dada por ;'.

Tenemos aln un problema de medicifn, ya que la demanda -
de dinero de largo plazo no es observable directamente de las
estadisticas, Usualmente se siguen dos caminos para resolver

esta dificultad:

1.~ Tomar la deranda de dinero de largo plazo como igual
a la oferta monetaria. Esto es vdlido sf y s8lo si las si-—
guientes condiciones se cumplen: que no haya desequilibrios
en log mercados de bienes, de trabajo y de cré&dito; que el —-
sistema bancario desae y esté en posibilidad de ajustar la -
oferta de dinero a la demanda de dinero en el perfodo, vy que
no haya costos asociados al ajuste del portafolio o que los -

tenedores de riqueza no minimicen el costo.

2.~ Admitir ta posibilidad de un retraso en el ajusce -
de la oferta de dinero a la demanda de dinero que refleje un
desequilibrio en el mercado monetario, como se presenca en la
ecuacifn siguiente, Sustituyendo la ecuacifin 12) en la 14),

tenemos:
5 _. 2 s
15) M7 = Y, CR_, P, M. E)

que nos muestra la demanda de dinero a corto plaro.
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La inclusifn de la demanda de dinero en el perfodo ante-

rior se justifica por las siguientes razones:

1.- Ajuste parcial de la demanda de dinero. Los tenedo
res de riqueza, dado su balance deseado de largo plazo y su ~
posicién actual en el perfodo anterior, tratan de minimizar =
les costos asociados con su posicién actual, Estos costos -

son:

a) Costos de transaccién, o sea, los costos asociados
a los cambios en el portafolio, los cuales son fun-

ci6n de las modificaciones en la posicién.

b) Costos de interés perdido o costos de liquidez y --
riesgo. Estos representan los costos que enfrenta
el tenedor de riqueza por estar fuera del equili---
brio y son una funcién positiva de la magnitud de -

la discrepancia entre su acerve actual y el deseado.

A partir de la condicién de minimizar el costo global pa
ra los tenedores de riqueza se puede derivar una expresién pa

ra la demanda de dineros

5 _ . S5* D _ 5"
16y 8, = M7, o+ Y Moy )
donde:
Y = La velocidad de ajuste de la demanda, la cual de--

pende de los costos de ajustar los balances actuales para lle
gar al equilibrio. En los pafses en desarrollc, donde los --

otros componentes en el total de activos de los tenedores de
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riqueza estdn dominados por activos reales, les va a tomar -~
mis tiempo ajustarse a su posicién de equilibrio ya que los -
costos asociados a los ajustes efectuados con activos reales

son mayores ( ¥ es menor).

2.~ Mecanismos de expectativas adaptables. Los tenedo-
res revisan sus espectativas por una proporcifn del error co-

metido en sus expectativas previas, por ejemplo:

Moo= Wy e - W) m
donde:

"'S:' = Oferta moentaria esperada en el tiempo t.

!i' Oferta monetaria esperada en el tiempo t-1l.

Hz = Oferta monetaria observada en el tiempo t.

n = Velocidad media de ajuste de las expectativas, -
la cual depende de los costos por el error en ==
las expectativas, y de la actitud hacia el ries-
go. En los pafses subdesarrollados, la gente -
tiene aversién al riesgo debido a la inestabili-
dad de sus principales variables econSmicas, --
comportindose en forma conservadora y ajustando
poco sus expectativas, por lo que el retraso en

las expectativas €s grande.
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La ecuacién de demanda de dinero que proponemos estimar-
para el caso de México es la de largo plazo:

o o
1w W = W v, B, B, R,

ya que esta especificacién es consistente con la aplicacién -

del enfoque monetario de la balanza de pagos.
4.2.2. LA OFERTA DE DINERO

Una implicacién muy importante del enfoque monetario de-
la balanza de pagos es que en una economfa con tipo de cambio
fijo, la oferta monetaria no estd bajo el control de las auto
ridades monetarias. Un aumento excesivo en la cantidad de --
dinero, por medio de la expansién de algunos de los componen-
tes de ésta, se traducir§ en un exceso de demanda de bienes y
servicios, activos financieros nacionales y extranjeros, provo
cando as{ un déficit en la balanza de pagos y una reduccién -
en las reservas internacionales, y con ello, una tendencia de
la cantidad de dinero a regresar a su nivel anterior. De aht
que la oferta de dinero sea, al igual que la demanda de dine-

ro, endbgena.

En un perfodo determinadc, la cantidad de dinero existen-
te en la economia es fgual a la cantidad de billetes y monedas
en circulacién, mids los depSsitos del pGblico en el sistema --
bancario. Es decir, la oferta monetaria incluye tanto el dine
ro en circulacisén emitido por el Bance Central (emisién prima-
ria de dinero), como el dinero creado por el sistema bancario-

(emisién secundaria de dinero).
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A continuacién derivaremos la determinacién de la oferta
monetaria. El Banco Central tiene el monopolio de la emisidn
de billetes y monedas, y posee las reservas intertacionales,.-

La base monetaria (B) representa el balance del Banco Central.

BASE MONETARIA

FUENTES usos

RI = Reservas Interw ¢ = Billetes y monedas en
nacionales. circulacién

CSP = Crédito al sactor R = Reservas bancarias
pblico

CSPr = Crédito al sector
privado

CB = Crédito a bancos

Este balance comprende, en los activos (fuentes), el acer
vo de reservas internacionales y el crédito interno otorgado -
por el Banco Central a las diferentes unidades econdmicas. La
contrapartida, los pasivos (usos), incluyen los bllletes y mo=

nedas en poder del pGblico y las reservas bancarias.

Denominando M® a la oferta monetaria y DB a los depdaitos
del pfiblico en el sistema bancario, las identidades ya menci{o-

nadas ge pueden escribir como sigue:

19} N¥ = ¢ + DB

20) B = RI + CSP + CSPr + CB (fuentes)

21y B = ¢+ R (usos)
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S6lo si las reservas bancarias depositadas en el Banco -
Central (R} son iguales a los depdsitos del pdblico en los --
bancos {DB), la oferta monetaria serd iqual a la base moneta-

ria.

Dividiendo la identidad 19) por la identidad 21) y multi
plicando ambos lados de la expresidn por B:

s C

C

22) M° = gB B

+
*
Dividiendo numerador y denominador por DB, obtenemos:

S _ _(c/DB_+_1) B
3 M (C/DE + R/DB)
Sustituyendo 20) en 23), tenemos la representacién més-

usual de la oferta monetariat

MS = C/DE + 1 (RI + CSF + C(CSPr + CB)
C/08B + R/DB
Donde el primer término es el multiplicador (m); asf, =«

la oferta monetaria ser§ m veces la base monetaria.
24) M = m (RT + CSP + CSPr + CB)

vidales (1982} realizé un estudio detallado de cada una
de las variables que influyen en la determinacidn de la ofer
ta monetaria, tanto las referentes a la base monetaria como-
al multiplicador. En &1 demostré que el comportamiento de =
large plazo de la oferta monetaria en México obedece princi-

palmente al comportamiento de la base monetaria. Mientras =~
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que la importancia del multiplicador se reduce a sus efectos

sobre el comportamiento de la oferta en el corto plazo.

En €1 muestra tambi&n que el comportamiento de la base
monetaria se explica por des de sus componentes: las reser-
vas internacionales y el cré&dito al sector gobiernc, ya que
las otras variables crédito a bancos y crédito al sector pri
vado tienen importancia casi nula en las variaciones de la -
base. Del mismo modo, el cociente mis importante en la con-
ducta del multiplicador es el de reservas bancarias a dep&si

tos totales,

bDado esto, podemos hacer la oferta moentaria endfgena -
al sistema y una funcién del crédito al gobierno, de las re-
servas internacionales y del cociente de reservas bancarias

a depSsitos totales.

25) ¥® = M (csp, RI, m/DB)
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4.3. Evidencia empfrica
En esta seccifn se presentan los resultados obtenidos =
de las estimaciones de la demanda de dinero, la oferta de --

dineroc y la balanza de pagos para el caso de México en el --

perfodo 1965-1982,

4.3.1 La demanda de dinero en México (1965-1982 )

La ecuacién a estimar por el lado de la demanda de dinero

ess
L}
26 o° = u® (v, 8, P+, CR)

Para estimar la demanda de dinero en términos reales vy
evitar también los problemas de multicolinealidad que suelen
surgir de la inclusién de variables nominales en la ecuacién

D

26), deflactamos M~ y CR por el deflactor implfcito del PIB,

vy tomamos el PIB en términos reales.

De este modo la ecuacifén que se estimd es la siguiente:

27) mD = mD (y, ;', CR)

Para mD se usaron cuatro definiciones: Ml: billetesy mo
nedas en poder del pdblico mds cuentas de cheques en moneda~
nacional; M2: Ml mis cuentas de chegues en moneda extranjera;
M3: M2 m&s instrumentos de ahorro liquidos ofrecidos al p€bli
co; Md4s M3 mas instrumentos de ahorro a plazo ofrecidos al --

publico. Todas ellas se deflactaron por el deflactor implfci
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to del Producto Interno Bruto (1975 =100),

Con respecto a "y" se utilizé el Producto Interno Bruto

de México a precios de 1960.

En el c8lculo de la inflacibn esperada se empleb el mé-
todo de expectativas que expresa la inflacién en funcién de-

la 'inflaclén del perfodo corriente y del inmediato anterior.

Asi, la inflacién esperada resulta un promedio de la -

inflacibn actual y la del perlfodo pasado.
28) rt. = AP, + (l-a) p*

Donde:

P"t = inflacién esperada en el perfodo t

L

L inflacién observada en el perfodo t-1
P't-l = inflacién esperada en el perfodo t-1
a = coeficiente de ajuste

Se utilizé un programa de ARIMAS con un valor de a =.085
ya que fue el que se ajusté mejor a la inflacién actual, -—
Idealmente, en un modelo de largo plazo se debe emplear un~,
mecanismo de expectativas que se ajuste completamente: expec
tativas racfonales, perfecta prediceifn. En el presente es-
tudio, se opté por utilizar el modelo de expectativas adapta
bles, pues los otros modelos no estln disponibles para datos

anuales.
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En el caso de CR, la variable que trata de captar el -~
grado Jde represidn financiera, se probaron diez de sus moda-
lidades, 8in embargo, se escogieron cuatro de ellas por ser

las que mejores resultados dieron. Estas son:

CR1 = CT/PIBN Participacidn del crédito total en-
el PIB 17/
CR2 = FT/PIBN ParticipaciSn del financiamiento to

tal en el PIB 18/

CR7 =BADESTA/CT Razén de la bas;—;;necaria a crédito
total

CRE = BADESTA/FT Razén de la base monetaria a finan==~

total.

Los signos esperados y su significade se explican & con-

tinuacién:
mD
5 )» ] al aumentar el ingresoc real aumenta
la demanda real de dinero via el -~
motive transaccional.
’
2
. < o Al aumentar la inflactén esperada,~
P-

aumenta el costo de coportunddad de~
mantener dinero en relacifn a otros
activos reales y, por lo tanto, dig
mintye la demanda por saldos moneta

rios reales,
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m_5o al aumentar la participaci6n de crédj
cxt to total en el PIB, la restriccién cre
diticia dismipuye, y, con ello, aumen-
ta la demanda real de dineroc.
mD bX:] a) aumentar la participacién del finan
5T Jil
ciamiento total en el PIB, la restric-
cifn crediticia disminuye y, por consi
guiente, la demanda real de dinero --
aumenta.
a’ <
sEr-co al aumentar la raz6n de la base mone-~
taria al credito total, la restriccisn
crediticia aumenta, y la demanda real-
de dinero disminuye.
mD o al aumentar el cociente de la base mo-

CRE

netaria al financiamiento total, la -«
restriccibn crediticia aumenta, y la -

demanda real de dinero disminuye.

CRl y CR2 tienen la ventaja de expresar el grado de restric
cién creditica en relacién con la actividad econfmica. Sin em--
bargo, el endeudamiento externo o el superdvit de la balanza de-
pagos pueden ser la fuente principal de creacifn de dinerc en --
una economf{a durante algunos perfodos. En este caso, el dinero-
podria seguir aumentando aun cuando el crédito doméstico se ——-

hubiese restringido. Adicionalmente, cuando el crédito bancar:io
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se reduce, la actividad economica puede seguir financiindose con
los recursos disponibles en los mercados no organizados. Sf la-
economfa muestra mucho fmpetu, habr8 una presidn continua sobre-
la demanda de dinero. De ahf que, aun cuando CRl y CR2, repre--
sentan el grado de restriccifn crediticia o el costo de oportuni
dad de manteper dinero, pueden no estar muy relacionados con el-
valor observado de los saldos monetarios, el cual puede verse --
afectado por el grado de apertura, el comportamiento del sector-
externo y el mercado de dinero no organizado en una economfa. -
Estas limitaciones o salidas a la represién financiera se expli-

can en detalle en el inciso 1.4,

CR7 y CRB, son substitutos cercanos al recfproco del multi-
plicador del crédito { &l cual aumenta al disminuir el grado de-~
restriccién crediticia) y pueden ser buenas aproximaciones al --
grado de restriccifn del crédite en la medida en que reflejen -=
aceciones para controlar el c¢rédito tales como: aumentos en el --
encaje legal y/o reducciones en la cantidad de crédito doméstico
otorgado por el Banco Central. Otra ventaja de estas variables-
es que evitan las dificultades que presenta CR1 y CRZ cuando el-
incremento en los activos internacionales netos del sistema ban~
cario se convierte en una fuente importante de expansidn moneta-
ria, ya que la base monetaria es idéntica a la suma del créditp-
domé&stico neto del Banco Central m&s los actives internacionales

netos, 19/
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4.3.1.1, M1 y M2
En un primer ejercicio, se estimé la ecuacidn 29}:

D

29) o :
a + by -b, P* + DbiCR.

Esta versidn supone una relacién lineal en los nieveles
de las variables: saldos monetarios reales demandados, pro--
ducto interno bruto a precios constantes, tasa de inflacifn-
esperada, y la variable que aproxima la restriccién crediti-

cia.

El método de estimacitn es el de minimos cuadrados ordi
narios. los datos son anuales y su fuente es el Banco de -
México, a excepcifn de la tasa de inflacién esperada. 20/ El

perfodo de anilisis comprende de 1565 a 1982.

los resultados obtenjdos para Ml y M2 fueron poco satis
factorios, lo cual era de esperarse pues estos agregados ==
monetarios incluyen activos menos sensibles a la tasa de -~
inter&s (aproximada por el grado de restriccifn crediticial-
que los comprendidos en los agregados monetarios m&s amplios.
Sin embargo, para determinar con mayor fundamento si los re-
sultados poco satisfactorios se debfan a los agregados mone-
tarios escogidos o a la presencia de problemas relativos a -
los supuestos del modelo clésico de.represién real, se efectua
ron pruebas para detectar -la existencia de multicolineall-~
dad, autocorrelacién, cambio estructural y error de especlfi

cacidn,
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En primer lugar, se realiz$ la prueba de Farrar-Glauber
para detectar la presencia de multicolinealidad. La matriz
que muestra los coeficientes de correlacidn simple entre las
variables independientes as{ como las pruebas x2 (chi-cua--
drada) que de ellas se deducen se encuentran en los cuadros

2 estimadas -

A.l y A.2 de apéndice, respectivamente, Las *X
exceden en todos los casos el valor tebrico de la X2 para un
nivel de significancia del 5%, por lo que podemos concluir =
que existe un grado sustancial de multicolinealidad en la ~-

funcidn.

Posteriormente, se utiliz&8 el Método de Confluencia de
Frisch para identificar la variable nociva. Este mitode con
siste en primer lugar, en hacer funcifn a la variable depen-
diente de cada una de las variables independientes. De este
modo, se obtienen todas las regresiones simples, se esaminan
sus resultados en base a un conocimiento previo a un crite=--
rio estad{stico y se escoge aquella que muestre mejorea re--
sultadoﬁ. En segundo lugar, se afladen gradualmente las de-=-
mis variables explicativas y se estudian sus efectos sobre.-
2

los coeficientes individuales, los errores estindard y la R

conjunta.
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En el presente caso, la inflacién esperada resultb ser
la variable nociva, y, como ademds,.no era significativa en
ninguno de los casos, se omitié en las estimaciones poste==

riores. De este modo, la funcién que se estimé fue:

30) = a® y: CR)

En los cuadros 4.1 y 4.2 se muestran los resultados =--
obtenidos para Ml y M2 respectivamente. Las R2 son eleva--
das en todos los casos. La variable ingreso aparece como =
la més importante en la explicacién de la demanda de dinero
en términos reales, siendo significativa en un nivel del 5%.
La variable de restriccifn crediticia no es significativa en

la mayorfa de las ecuaciones y los signos no son los espera-

dos.

Se realizé nuevamente la prueba de Farrar-Glauber para-
detectar la presencia de multicolinealidad. La matriz que -
muestra los coeficientes de correlacién simple entre las ==
variables independientes, y las pruebas x2 que de ella ss --
deducen se hallan en los cuadros A.l y A,3 del apéndice. -
Las 'x2 estimadas no exceden en la mayorfa de los casos el -
valor teérico de la X2 para un nivel de significancia del 5%
y en ninguno de los casos el valor tefrico de la x2 para un-
nivel de significancia del 1%, por lo que podemos concluir =~
que en esta formulacién no existe ya un grado sustancial de-

multicolinealidad en la funcién.

En cuanto a la autocorrelacién, se empled la prueba de
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' af Las figuras entrs paréntesis son los valores ¢t para los respectivos parkmetzos as-
timados. R° as el coaficiente de determinacifn ajustado por los grados de. liber-
tad. ESR #3 el arror estandard de la regraediln en las unidades en las que la va--
riable dependiente estd medida. . U.W. as £] estad{stico Durbin-Wwatson pars de-
tectar prgblemas de autocorrelaciSn de primer orden. Los valores del estadfstico

Durbin-Wataon que definen 14 regidn erftica de la prueba con 18 obeervaciones y ==
dos vartiables lndependientes sont dl flimite inferior) = 1,05 y du {1imite supe-
ricr) = 1,53 para un nivel de -anificfncia del 54 vy d1 = B0 y du = 1,26 para
un aivel de significancia del {%, U, U es la sumatoria de los errores cuadrados.
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8/ Lae figuras entre pardintesis son los valores t para los respectivos parlimetros as-

timados.

tad,

a8 el coeficlente de determinacifn ajustado por los grados de liber-
E£5R o3 al arror estandard de la regresifin en las unidades en las que la vae-

riable dependiente estS medida, . D.W. es el astadistico Durbin-Watson para de-
tectar problemas de autocorrelacisn de primer orden. Los valorss del estadfatico
Durbin-Watson que definen is regién critica de la pruaba con LB observaciones y -
dos variables independiantes sont ‘1 {limite inferiort = 1,05 y du {1imite supe-
rior) = 5,53 para un nivel de lignu‘ic:nch del 54 vy dy = .80 yd, - 1.26 para
un nivel de aignificancia del 1s. U, U es 1a sumatoria de los errores cuadrados.
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Durbin Watson para descubrir la presencia de autocorrelacién
de primer orden en los errores. La hipStesis nula (no auto-
correlacifn} no se rechaza en la mayorfa de los casos para -
un nivel de significancia del 5%, y en todas las estimacio--
nes para un nivel de signifjcancia del 1%. Por lo tanto, --
podemos inferir que no existen problemas de autocorrelacibn-

de, primer orden.

Al graficar los errores contra el tiempo, estos tendfan a -

a r, en pecial, a partir de 1978, Esto, aunado a una

serie de medidas de politica monetaria y crediticia que afec
taron directamente la demanda por saldos monetarios reales -
como la liberacifn de las tasas de interfs a mediados de ~-
1977 y la introduccién de los Certificados de Tesoreria de -
la Federacifn en 1978, nos llevd a plantear la posibilidad -
de un cambio estructural en la funcifn a partir de 1978.

Para verificarlo, el perfodo de anfligis se dividif en-
dos submuestras 1965-1977 y 1978-1982 vy se utiliz6 la prueba F
que presenta Intriligator (1%78). La ventaja de esta prueba
estriba en que solo requiere que el nﬁmero‘ de observaciones-
de una de las submuestras exceda el nfmero de variables in=-
dependientes. La prueba de la hipbtesis de gque las n, cbser
vaciones de la segunda submuestra estSn basadas en la miama-
poblacifn que la primera submuestra de ny observaciones, es~

la prueba F:
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L)
u.u - u.u/n
1) r= ¢ WUi/my - P (n,, n,=k)
[U;U|57 (nl k7 2 L
Donde:

U U = suma de los errores al cuadrado en todo el perfo

do.

U U = suma de los errores al cuadrado en la submuestra
1

n = nlimero de observaciones de la primera submuestra

n, = nimerc de observaciones de la segunda submuestra

kX = nlmero de variables independientes

Esta F es el incremento porcentual en la suma de los =
errcres al cuadrado al pasar de la primera submuestra de ny-
observaciones a la muestra conjunta de n = n, ¢ om observa
ciones. Si F excede el valor critico para un nivel particu-
lar de significancia, implica que las submuestras pertenecen

a poblaciones diferentes,

En los cuadros 4.3 y 4.4 se muestran las regresiones --
correspondientes a los cuadros 4.1 y 4.2 para.la primera submues
tra, asi como las pruebas F que determinan si existe o no --
cambio estructural en la funcién. Las F estimadas no exce--
den el valor cri{tico a un nivel de significancia del 5%, lo-
cual nog indica que las dos submuestras pertenecen a la mis-
ma poblacidn, es decir, que no hubo un cambio estructural en

el perfodo de andlisis.
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lisis. X1 valoy critico de T paca un nivel de sagnificancis de 5% en 3,20,
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Dada la posibilidad de un error en la especificacién de
la forma de la funci6n de la demanda de saldos monetarios =~
reales, se modificé la ecuacién 30} y se supuso una relacin
lineal en los logaritmos de las variables: cantidad real -~
demandada de saldos monetarios, ingreso real y la variable -~
de restriccifn crediticia. Esta forma implica una elastici-~
dad ingreso y restriccidn crediticia constante, y seria la -
sigquientes

D

32) inm = 1lna + b-1 In y + b2 In CR

Las cuatro modaljdades de CR seleccionadas son cocien--
tes, por lo tanto se tom§ el logaritmo del numerador menos -
el logaritmo del denominador, as{ por ejemplot InCR1 = =~ =

WNCT - 1lnPIBN

El método estimativo es nuevamente de minimos cuadrados
ordinarios, . Los cuadros 4.5 y 4.6 presentan las estimaciores~
resultantes para los caaés de Ml y M2 respectivamente. Los-
resultados son muy similares a aquellos obtenidos bajo el --
aupuesto de una relacf{én lineal en los niveles de las varia-~
bles. Las R2 aon elevadas, no hay evidencia de problemas --
gerios de multicolinealidad, ni de autocorrelacidn de primer
orden de los errores. La variable ingreso es significativa-
a up nivel de 5%, y la variable que aproxima la restriccidn-
crediticia no es significativa y sus signos no son los espe-

rados.
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Las ﬂquu -nm parfintesis son los valores ¢t para las respectivas peclertsios es—

timados. U Duh_mhum-ﬂmﬁuﬂ:‘d— KSR es el sxvur eatandacd

de lax idn en las unidades en las gque la variehle depundisnte ests sedids. P
as el coeficiente da determinacifio a paca las ae limertad. D.4W. es -
al distico Durbi para robl de astorrelacidn de prismss oo~

den, los valores del estadistico Durbin-Sarson gae definen la segilin critica de Za
prueba con 18 observaciomss y ] variables isdspendientes son: ‘1 2imite anfer:nr =
291y 4, {limite superior) = 1.69 para mn nivel de sigunificancia dsl 50; y d..- -
A1 oy du = 1,82 para %t nivel de sdignificascis da] 18.
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Las figuras e « paréntesis son los valores L para 1os respectivos parimetros es-

timados. (‘! U .4 la pumatoria de los errores cuadrados., ESP as el error estandard
de la reqresidn aen las unidades en las que 1a variable daependiente ests medida. ®?
es el coeficiante de determinacidn ajustado para lbs grados de libeértad. D.W, a3 -
sl estadfstico Durbin-Watson para detectar problemas de eutorrelacifn de primer or-
den. Los valores del estadistico Durbin-Watson gue definen la regiSn critica da la
prueba con 18 obsarvaciones y 3 variables independientes son: d1 (1fmite inferiorie
(93 ¥y dy tlirmite superior) = 1.69 para un nivel de significancia del 5%; y dl -
J1 Y d“ = 1.472 para un nivel de significancla del 1.
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Las pruebas F estimadas al dividir el perfodo en las dos
submuestras ya sefialadas indican, al igual gue las realizadas
parallas ecuaciones con una relacién lineal en los niveles de
las variables, la ausencia de un cambio estructural en la --

funcibn a partir de 1978 {cuadros 4.7 y 4.8}.

otra explicacién poco plausible de los resultados ante--
riores, es que el poco éxito con Ml y M2 se deba a que Ml y M2 -
observadas refiejen variables de equilibrio y que, por lo tan
to los estimadores estén sesgados, 8Sin embargo, si bien el -
modelo no se estim$ en forma simultdnea, los arqumentos de --
las funcionag de demanda y oferta de dinero ason diferentes, y
los resultados obtenidos para M3 y Md indican que este proble

ma, de existir, es secundaric,

En base a nuestras dstimaciones podemos concluir que los
activos financieros incluidos en los agregados monetarios M-
y M2 son poco sensibles A la restriceifn crediticia aproxima-

da por CR.

4.4.1.2 M3 y Md

pPara los casos de M3 y M4 se estimb, en primer lugar, ~=
la ecuacifn 30):

30) m'J = mD {y, CR}
que supone una relaciSn lineal en los niveles de las variables:
saldos monetarios y reales demandados, producto interno bruto a

precios constantes y la variable que aproxima la restriccifn -

crediticia.
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a/ Laa figuras entre paréntesis son los valores t para
l:l. 6, as la sumatoria de los errores cuadrados para
astandard de la regresifn en las unidades en las que estd medids la variahle dependiente R
es el coeficientea de detarminacién ajustado por los grados de libertad,
tico Durbin-Watson para detectar problemas de autorrelacitin de primer orden.

los respectivos parinatron estimados.

1a primers submunstra. ESR es el error

2

D.%. es el estadis

F a3 la prue=~

ba ¥ para datectar la presencia de un cambio estructural an el perfodo de anflisis.
lor critico de F par: un nivel de significancia da 54 es 3.33.

El va~-
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A/ Las fiquras entre parfntesis son los valcres t para los cespectivos parlaetcos estisados.

i, l.l. es la suBAtoris de loa erroras cusdrados pats la primera ‘submusstra. KSR es al error
estandard de la reqgresifin en las unidades en ll; que estl medida ls variable depandicnte lz
es sl coeficiente de dsterminacifm ajustado por los grados ds libertad. D.W. es sl estadfs
tico Durhin-Watson para detectar problemas de autorrelecién 43 primer orden. F es la prue-
ba ¥ para detectar la presencis de un cambio estructural en el perfodo de anflisis. £l va-
lor crftico de F para un nivel de significancia de ‘Sh es 3.33.
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los resultados obtenidos para M3 y M4 se presentan en -
los cuadros 4.9 y 4.10 respectivamente. En general, estos -
son satisfactorios. Las Rz son elevadas, los coeficientes

son significativos en un nivel del 5% en la mayorfa de los -

casos, Y los signos son los esperados.

La variable ingreso surge como importance en la explica
cifn de la demanda de dinero en sus definiciones de M3 y M4.
La variable gue aproxima la restriccidn crediticia se revela

significativa a un nivel de 5%.

Las pruebas xz de Farrar-Grauber para detectar la pre—-
sencia de sulticolinealidad, mostradas em el cuadro A.3 del
1péndice, indican que no existon problemas serios de multico-

linealidad en la funcibn.

Con respecto a la autocorrelacidn, se utilizd la prueba
de Durbin-Watgon para descubrir la presencia de autocorrela-
cifn de primer orden en los errores. En el caso de N3, la -
prueba de Durbin-Watson indicaba la presencia de autacorrela
cibn positiva de los errores, por 1o gue, las ecuaciones se
corrigieron por el Método Iterativo de Cochrane Orcutt {ver
cuadro 9). En el caso de M4, no hay evidencia de autocorre-~

lacifn de primer orden de los errores.

Al igual gque en los casos de Ml y M2, los errores mos--

traban una tendencia a aumentar en el tiempo, en especial, a



AT R 128

fmsmaaTTI"

NPrasliy ¢ RO

riarriiag
L ANS - 19

LORTATE ' o w a1 oe LTI T Y T ™

ik (s 240 7 IR S P )

ERT: I ik

5% PR f80 « 3008 L1 B3 SN

P 681 e

575 2,000 AL Iz TN ™ BT R &

PRV FLRE] <LITek

sy X Y Eo 44 A ]

1 11, EE-)

- 00 [X] IR R S )

- 2% L FY

b N ans s B am e

™y [ 30

LI ), § o, 0 15.60¢ X R o 1.1

g -7 an

el G RGITR § 877 WITS I 1%

Lot 5,635 a0

Las llguruzanera pardntesis son loa valores t pars los rospectivos pardmotras ga-
timados, R as el coectficiente da detarpinacidn ajustade por les grados do liboc-
t4d., ESR aa e} error estandaxd de la reqresiédn an (as uhidades &n lad que la va--
tiable dependiente «std medida, D.W. as el vatadSatico Durbin-Watson pare detoctar
problemas da autacorcalacidn de primer orden. Los valores del estadfatico Durbin-
Watgan que definen la regi8a cx{tica do la prueba con L8 oheervaciones y das varig
bies independiences sen: d, {l{mite inferior) = 1,05 y d u:mu supsriaor}) = -
1,53 para un nivel de dignifigancia del S¢; y d, = , 80 y'd t.26 para un nivel
de significancia dol 1b. U o8 la sumatoria dé los arrored cuaurado.. Las ecus
CLOnNK COR aSterisco rapresantarn las ecuaciones origindles corregidas pur autocorrg
lagidn por el Mdtedo (terrtivo de Cochrape-Orsutt,
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Las figuras entrs panéntesis son los valores t para i(os respectivos pariestros es-
timsdos. l2 o8 el cosfiriente de determinaacits sjustafio por los grados de 1lher~
tad. ESR as el error asramdard de la reqgresiSe en lzs ssidadss es las que 1a va--
riable depaidisute astf sadida. . D.¥. o3 el sstadistico Durbis—Sstson para As-
tectar prebiesas de sutocorrelacifn de priser ordss. Los valoras del estadistico

Durbin-siatson que definen la regifin critics de la prusba con 10 sbservacioses y —
dos variablés independisntes eon: 4, (limite isferiar} = 1.05y 4, {Uigita supe-
rior) = 1.5) pars un nivel de n‘qniflcf-cu del 58; y ‘L - .08 y ‘“ = 1.26 pacrs
un aivel de siguificancia del I8. U U es la is 4o los cuadrados.
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partir de 1978, Egto, sumado a la liberalizacién de las ta-
sas de inter8s a mediados de 1977 y a la introduccidn de los

Certificados de Tesorerfia de la Federacién en 1978, nos llevd
a plantear nuevamente la posibilidad de un cambio estructural

en la funcidn a partir de 1978,

Para ello, el perfodo de andlisis se dividid en las dos
submuestras ya mencionadas y se empleo la prueba F de - ==
Intriligator (1978). Los cuadros 4.11 y 4.12 muestran las ~
estimaciones para la primera submuestra, asi como las F esti-
madas. Las F estimadus no exceden las F tedricas a un nivel
de significancia del 5%, lo que indica que las observaciones
de las dos submuestras pertenecen a la misma poblacifn, es de

eir, que no hubo un cambio estructural en la funcibn.

Posteriormente, se supuso una relacidn lineal en los lg
garitmos de las variables y se estimd la ecuacifn 32) para -
M3 y Md:

32 1ax’ = lna+ bjloy + b, IncR

El método de estimacidn es una vez mis el de minimos cua
drados ordinarios. Los cuadrados 4.13y 4.14muestran las estima
ciones realizadas para M3 y M4 respectivamente. Los resulta
dos son muy parecidos a los obtenidos bajo el supuesto de una
relacidn lineal en los niveles de las variables. Las R2 son
alevadas, no hay evidencia de problemas graves de multicoli--

nealidad, ni de autocorrelacifn de primer orden de los errores
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En‘ﬁqu:n entre paréntesis son los valores t para los respectivos pardmetros sstimados,
U, U, &3 la sumatoria da los errores cuadrados en la primers submuestra. ESR es e} error
estandard de 1a regresifn en iss unidades en las que 1a variable dependisnte esth medida,
R2 es el coeficienta de determinaciSn ajustado por los gradoa de libertad, D.W, ¢s ¢l -
estadistico Durbin-Watson para detectar problemas de autocorrelacién de primer orden, F
es la prueba ¥ para detectar la presencia de un cambio estructural en el perfodo de anf-
lisis. El valor critico de F para un pivel de significancia de 54 es .20,
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o6 81 cosficisnte de detersinacifa ajustado por los grafos de lisertad. D.N. es el -
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Las z‘xquraf eners paréntesia son los valores t para los respectivos parimctros es-

timadss. U U es la sumatoria de los errores cuadrados. ESR ea el error estandard
de la regresidn on las unidades en las gue La variable dependiente estd medida. R2
&3 ¢l coefici.nte d¢ determinacidn ajustado para los grados de libertad. bD.W. o5 -
el estad{stico Durbin-Watson para detectar problemas de autarrelacién do primer or-
den. Las valores del estadIstico burbin-Watson que definen la regién critics de la
prueba con 18 observaciones y 3 variables independientes son: d, {limite inferioris
93 y d,_‘ {lfmite superior) = 1.69 para un nivel de uqnxﬂcanéu del 5%y y d; ==
Il 0y du = 1.42 para un nivel de significancia del In.
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timadog., U O es 1a sumatoris de los exrores cuadrades. SR es ol error estandard
de 1a regresifSn ¢n las unidades en las que La variable dependiente estd medida, lz
en al coaficiente de dererminacifn sjustado para los grados du libertad, D.W. as -
=)l estadistico Durbin-Wetson para decectdar problemas de autorrelacifn de primer or-
den, Los valores del estadfstico Durbin-Watsor que defsnen la regidn critice de ia
prueba con 1§ observiciones y 3 variables independizntes sons dI {limite inferiorjw
IS 5 du {limite superiory = 1.6%9 pars ua nivel de significancia del St y dx -
L1y du = 1.42 para un nivel de signifizancia del Iw,
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La variable' | ingreso y la variable que aproxima la restric
¢ifn crediticia son significativas a un nivel de significan--
cia del 5% y sus signos son los esperados.

Las pruebas F estimadas al dividir el perfodo en 1965~ -
1977 y 1978-1982 seflalan, a diferencia de las realizadas para
las ecuaciones con una relacién lineal en los niveles de las
variables, la presencia de un cambio estructural en la fupn~---
cifn a partir de 1978, el cual probablemente se deba a la 1i-
beracién de las tasas de interés y a la introduccién de los -
Certificados de Tesoreria de la Federacifn {(ver cuadros 4.15

y 4.16}.

Esta aparente discrepancia indica que serfa necesario -=-
realizar la prueba de Box y Cox para ver cuil de las dos espe
cificaciones de la demanda real de dinero {niveles o logarit
mas) es la mejor, en la presente Tesis, dicha prueba no fue -

realizada por falta de tiempo.
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8/ Lu.nqu-;n sntre parSntests son los vajorss t para low respectivos parimetros escimsdos.
.

U, U; es la sumatoria de los srroryes cuadrados pars 12 pripers supmuestra. ESR ea 6l arror

estandard de 1a regrasidn en las unidades en las que estS medida la variable dependiente R”

as el coeficiante de detsrminacifh sjustado por Jos grados de libertad,
tico Do bin~Watson pars Jdatectar problepas de autorrelacifn de primer ordun.

bs F para detectar la presencia de un cambio estructural wn el perfodo de anslisis.
lor crftico de F para un nivel de significancla de 5% ss 3.33.
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(‘J, ;J, es la sumatoria de los srrores zuadrados para la primera submusstra. ESR @5 el trro:’
astandard de 1a regresién an las unidadea en las que esti madida la variable dependiente R®
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tico Durbin-Watson pars detectar problemas Je# aueogrelacibn d¢ primer orden. F @8 1a prue-
ba P para detectar la prasencia de un cambio estructural en el perfodo de andlisis. El va-
lor critico de F para un nivel de significancia de 51 es 3.)),
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En base a los experimentos estadisticos realizades bajo
diferentes formas y definiciones de la demanda de dinero pode

mos hacer las siguientes observaciones:

l.- Los resultados indican que la funcidn de demanda de
saldos reales es bastante estable, esto es, los cambios en -~
las variables independientes permiten explicar, en la mayorfa
de los casos, mds del 90% de la variacién de los saldos mone-~
tarios reales en un perfodo con condiciones muy diferentes co
mo las existentes en el perfodo de anilisis {1965-1982) que -
comprende caﬁto el perfdo de desarrocllo estabilizador de los
sesentas, como el perfodo de inestabilidad econfmica de los -
setentas y ochentas, La alta estabiljdad de la demanda de --
saldos monetarios reales en México hace que sea posible prede
cir el tipo de desequilibrio en el mercado monetario (exceso
de demanda u oferta) que provocarfan los cambios en las varia
bles de politica monetaria.. M&s especificamente, dicha esta-
bilidad permitirfa anticipar las variables que tenderian a mp
dificarse (tasa de inflacifn, reservas internacionales) y la
direccién en que se moverian, como resultado del desequili-«-

brio previsto en el mercado de dinero.

2.- La varlable ingreso es, en todos los casos, estadise
ticamente significativa en la explicacién de los saldos rea--
les. Este resultado concuerda con los obtenidos por Gémez ~=-
Oliver (1976-1978), Blejer (1977) y Gramills (1980} en sus -

estudios sobre la demanda de dinerc en México, y con los de -
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Cambiaso {197B), Silveira (1973) y Wong (1977) para varios -

paises en desarrolla.

3,- La variable tasa de inflacién esperada, que apare-
cid como no significativa a un nivel de significancia del 5%
en la mayoria de los cases, se excluyd de la funcién, pues -
se comprobd que resultaba "nociva®, es decir provocaba pro--

blemas de multicolinealidad.

En las estimaciones realizadas por otros autores como -
GSmez Oliver (1976-1978) y Wong {1977), la tasa de inflacibn
esperada result6 no significativa cuando la variable depen--
diente rezagada se excluia de la funcidn de demanda de sal--
dos reales. En e] presente estudio, la variable dependien
te rezagada se incluyd en primera instancia en la funcibn pe
ro fue posteriormente excluida porque, por un lado, agravaba
los problemas existentes de multicolinealidad {los cuales --
probablemente tambifn esté&n presentes en los trabajos de los
autores citados) y, por otro, porque este escudio no preten-

de estimar la demanda de dinero de corto plazo.

4.- La variable gque aproxima la restriceifin crediticia
no es significativa para Ml y M2; sin embargo, se vuelve sig
nificativa para M}l y M4, como era de esperarse, por Ser es=-
tos agregados los que mejor captan los efectos de la regre--

sifn financiera.
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S.- La disponibilidad de cr&dito es muy importante como
mecanismo de transmisidn monetaria en México. EIl auge del --
sistema bancario mexicano durante el perfodo 1965-1972 propor
cion6 un financiamiento menos inflacionario al sector pfiblico
que en el perfodo posterior, al mismo tiempo que incrementd -
los fondos disponibles a empresas y particulares, El finan~
ciamiento otorgado por el sistema bancario crecié a un prome-
dio de durante el perfodo citado y su participacién en -
el PIB se incrementd significativamente de 34% en 1965 a 46%

en 1972.

Dada la disminucién real de la captacién en 1973-1977, -
el financiamiento concedido por el sistem$ bancario sufrié una
disminucibén real y su participacifn respecto al PIB bajs, lo
cual trajo graves repercusiones en el crecimiento y el empleo.
A partir de 1978 se observa una recuperacién en la captaclén
real y, por ende, en el financiamiento total otorgado por el

Bistema bancario,

6.~ Los resultados obtenidos para MJ y M4 fueron muy si
milares para las dos especificaciones de la demanda real de -
dinero {niveles y logaritmos}, discrepando Gnicamente en lo -

referente al cambio estructural.



141

4.3.2 LA OFERTA DE DINERO EN MEXICO

La ecuacibn que se pretende estimar por el lado de la -
oferta de dinero es:

33) hs = HS {Csp, RI, R/DB)

donde: CsSP = Crédito al sector piiblico otorgado por el
Banco de México.

RI = Reservas internacionales.

[}

R/DB Cociente de reservas bancarias a depésitos

totales.

La seleccifn de estos argumentos estd validada por el -
cuadro 4.17, el cual presenta la participacién relativa de -
cada una de las fuentes de la base monetaria. La fuente mis
importante es el financiamiento otorgado por el Banco Cen-=-
tral al sector pGblico, cuya participacifn relativa en 1965
ocupa ya una proporcién muy importante, alcanzando cerca del
65%., Su participacifén muestra una tendencia clara a aumen--
tar a lo largo del perfodo, siendo superior a 85% en los @1-

timos afos.

Las reservas internacionales son la segunda fuente mis
importante de la base monetaria y su participacifp varia en=
tre 10 y 22%. Los créditos al sector privade {principalmen-
te créditos al sector financiero) son la fuente de menor im-

portancia relativa durante el perfodo. Esta participacién -
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muestra un comportamiento desigual, lo que parecerfa indicar
que la deuda de la banca comercial con el Banco Central ({(don-
de las operaciones de redescuento juegan un papel central) --

constituye un elemento importante de ajuste.

CUADRO 4.17

PARTICIPACION RELATIVA DE LAS FUENTES
DE LA BASE MONETARIA EN EL TOTAL

ARD RESERVAS CREDITO AL CREDITO AL
g INTERNACIONALES GOBIERNO SECTOR__PRIVADO a/
1965 22.06 65.45 11.99

1966 18.74 70.93 10.32

1967 18.49 69.69 11.81

1968 18.07 74.33 7.59

1969 16.60 78.45. 492

1970 16.98 78.17 4.84

1971 18,43 74.50 7.06

1972 19.73 76.96 3.0

1973 16.78 79.64 3.56

1974 12.77 83.33 3.90

1975 10.85 85.98 3.15

1976 10.95 76.89 12.19

1977 13,93 69.21 16.87

1978 12.50 78.20 9.28

1979 11.73 B5.52 2.82

1580 11.57 B8.00 .48

1281 10.07 B9.07 .8S

1982

a/ Incluye piblico en general y sector financiero.

FUENTE: Informes Anuvales. Banco de México.
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La estimacién se efectud en términos reales. Esto, entre
otros efectos, ayuda a disminuir los problemas de multicolinea

licad. Asf, la ecuacidn gue se estimd es la sigquiente:

34) n®=n® (DEFINR, RIR, R/DB)
En el caso de la oferta monetaria se utilizaren las mis--
mas cuatro definiciones (M1, M2, M3, M4) empleadas en la deman

da de dinero, deflactadas por el deflactor implicito del PIB.

En lugar del crédito al sector ptiblico (CSP), se utilizé
el dé&ficit financiero del sector plblico deflactado por el de-
flactor implfcito del PIB. De este modo, evitamos la trampa =

de correr una regresibn que, e¢n realidad, sea una identidad.

Las reservas internacionales representan la reserva prima
ria bruta del Banco de México en millones de dflares, y se da-

flactaron por el deflactor implfcito del PIB de Estados Unidos.

Para R/DB se utilizd el coeficiente de reservas bancarias
totales a depSsitos bancarios, publicado por el Banco de M&xi-

ca.

Los signos esperados son:

mi v o Al aumentar el déficit financiero real, aumen
DEFINR

ta el crédito otorgado al sector pblico por
la Banca Central y, por 1o tanto, la bage mo

netaria y oferta monetaria.
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B Hoe Al aumentar las reservas internacionales rea-
RIR
les, aumenta la base monetaria, y con ella,
la oferta monetaria real.
s
n_ ¢ o Al aumentar el cociente de reservas banca---
R/DB

rias totales a depésitos bancarios, disminu-
ye el multiplicador monetario, y por ende, -

la oferta monetaria.

§.3.2.2. Ml, M2, M3 y M4

En primer lugar se estimdé la ecuacidn 34):

34) m® = m® (DEFINR, RIR, R/DB}

que supone una relacién lineal en los niveles de lasg va=-
riables: saldos monetarios reales, déficit financiero en tér-
minos reales, reservas internacionales reales, y el coeficien

te de reservas bancarias a depSsitos totales.

En el cuadro 4.18ge muestran los resultados obtenidos. -
Las R2 son elevadas, la variable d&ficit financicro en t&rmi-
nos reales aparece como la mds importante en la explicaci6n -
de la oferta y es significativa a un nivel de 5%. La varia-
ble reservas internaciocnales reales también es significativa.
La variable reservas bancarias a depSsitos totales fue exclui
da entre otras razones, porque mostrd un signo diferente al -

esperado.
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Las tiquralzan:re parénteais son los valores t para los respectivos parfmetros as-
timados. R° e el cosficiente de determinacién ajustado por los grados de libar-
tad. ESR es el error estandard de la regresi6n en las unidades en las que la va--
ciabla dependiente esti medida. D.W. as al astadfstico Durbin-Watson para datectar
problenas de autocorrelaci6n da primer orden, Los valores del estadfstico Durbin-
Watson que definen la reqisn critica de la prueba cor 1B observaciones y dos varia
bles independientes sont d, (Limite inferior) = i.05 y d, llimite superior) = =
1.51 para un nivel de ugnlhpancx‘a dek 5% y d, = .80 y“d = 1.26 pars un nivel

de significancia del 1%, U es la sumatoria dé los erroref cusdrados. Las ecua-'3T

ciones con asterisco representan las ecuacionas originales corregidas por autouorre
lacién por el Método Iterativo de Cochrane-Orcutt.
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Se realizd la prueba de Farrar-Glauber para detectar la
presencia de multicolinealidad. La matriz que presenta los
coeficientes de correlacién simple entre las variables inde-
pendientes, as{ como la prueba x2 (chi~cuadrada) que de ==
ella se deriva se muestran en los cuadros A.1 y A.4 del apén
dice. La x° estimada no excede el valor tefrico de la x?
para un nivel de significancia del 5%, por lo que conluimos
que no existe un grado sustancial de multicolinealidad en la

funcibn,

Con respecto a la autocorreiacifn, se utilizé la prueba
de Durbin-Watson para descubrir la presencia de autocorrela-
cifn de primer orden de los errores, No hay evidencia de --
autocorrelacién de primer orden de los errores a un nivel de
significancia del 5%, a excepcifin del caso de M1 que muestra
una autocorrelacidn positiva, por lo que la ecuacidn se co-=-

rrigid por el método de Cochrane-Orcutt,

El deseo de mantener cierta homogeneidad entre el andli
sis de la demana de dinero, as{ come el gran incremento en -
los ingresos por la exportacién de petrSleo y en la contrata
cién de deuda privada y oficial a partir de 1978, nos llevd
a plantear la posibilidad de un cambio estructural en la fun
cibn de la oferta, De este modo, el perfode se dividif en -
dos: 1965-1977 y 1978-1982, y se realizaron las pruebas F co
rrespondientes., Como se puede cbservar en el cuadro 4,19, las

f estimadas no exceden las F tebricas a un nivel de signifi-
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Las figuras entre paréntesis son los valores t para los respectivos parAmstros estimados.
l-l. ;1. es la sumatoria de los errores cuadrados en la primera submaestra. ESH es al error
astandard de la regresiSn an las unidades en las que la vaclable depondisnte estd medida.
I2 es el coeficiente de determinaciSn ajustado por los grados de libertad. D.W. es el -
estadistico Durbin-watson para detectar problemas de autocorrelacida de priser orden., ¥

es la prucba F para detecrar la presencia de un cambio astructural en 2] perfodo de ani-
listis, El valor critico de F para un nivel de significaacia de 54 es 1,20,
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cancia del 5%, lo cual muestra que se rechaza la "existen--

cia de un cambio estructural en la funcién.

Posteriormente, se supuso una relacién lineal en los -
logaritmos de las variables: saldos monetarics reales, dé-
ficit financiero en té&rminos reales y reservas internaciona

les reales:
35) ln m® = lna + b, ln DEFINR + b, ln RIR

Dichas estimaciones se encuentran en el cuadro 4.20. Las
ston elevadas y no hay evidencia de autocorrelacifn de erro
res. La variable d&ficit financiero es, nuevamente, la mis
importante en la explicacifn de los saldos monetarios reales.

La variable reservas internacionales continda siendo signifi

cativa a un nivel de 5%,

En todas las estimaciones se comprueba la existencia de
un cambio estructural en la funcién a partir de 1978. Al pa
recer el incremento de loa ingresos por la exportacién de pe
tr6leo as! como el incremento sustancial de la Zeuda privada
y oficial a partir de 1978 afectaron significativamente la -
funcidn, al contrarrestar parcialmente los efectos de la re-

presién financiera. {cuadro 4.21)
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Las figursas entre paréntesis sop los valores t para los respectivos parnmet:os es-
timados. U 0 es la sumatoria de los errores cuadrados. ESR es el error wstandard
de la regrezidn en las unidades en las que la variable dependiente estf medids. R:
es gl coefictente de determinacién ajustado para los grados de libertad, D,W. as -
el estadistico Durbin-Watson para detectar problemas de autorrelacidn de pramer or-
den. Los valores del estad{stice Durbin-watson jue definen ia regién critica de la
prueba con 18 observaciones y 7 vartables independientes son: d, ilfmite inferior)s
.05 y du {1{mite superior! = 1.53 para un nivel de sighificancia del 54 ¥y dl -
.30 v du = 1,26 para un nivel de significancia del 1%,
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6, ﬁ, es la sumatoria de los errores cuadrados para la primera submuestra. ESR es el error
estandard de la regresidn en las unidades en las que estd medida la variable dependiente R
es el coeflciente de determinacibn ajustado por los grados (e libertad.
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ba F para detectar la presencia de un camhin ~structural en el perfodo de andlisia.

lor critico de F para un nivel de significancia de 5% es 3.20,
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La evidencia empirica sobre los determinantes de la --

oferta monetaria nos lleva a las sigquientes deducciocnes:

1.~ El principal determinante de la oferta monetarja
en M&xico ha sido el d&ficit financiero del sector péblico,
en términos reales, el cual resultd significativo en todas
las estimaciones. Este resultado concuerda con los obteni-

dos por vizquez (1981) y vidales (1982).

2.- Las reservas internacionales reales han sido tam-
bi&n significativas en la explicacifn de la oferta de dine=

ro.

d.- En el caso de la o¢iferta real de dinsro, los resul
tados obtenides para sus dos especificaciones (niveles y ==
logaritmos) son similares y discrepan finicamente en lo que
se refiere al camblo estructural. WNuevamente, serfa desea-
bls realizar la prueba de box y cox para ver cual especifi-

cacién (niveles o logaritmos) es mejor.
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4.3.3, LA BALANIA DE PAGQOS EN MEXICO (1965-1982)
En el presente estudlo, a diferencia de otras aplicacio=--
nes del enfoque moentario de la balanza de pagos en México co-
mo las de GSmez Oliver (1978}, Wilford y Zecher (1979}, se su=-
pone gque tanto la demanda como la oferta de dinero son endége-
nas. Asf, la ecuacifin de reservas internacionales contiene ==
los arqumentos de la demanda y los de la oferta eliminando de
estos filtimos a las mismas reservas internacionales que apare~

cfan antes como argumento en la funcién de oferta monetaria.

36) RIR = a + b1 y + b2 CR + By DEEFINR

En cuanto a CR, la variable que trata de captar el grado
de restricci®fn crediticia, se emplearon dos modalidades m&s.
Eastas son:
CR11 = PM/PIBN participacién de los pasivos moneta-
rios es moneda nacional en el PIB 21/.
CR12 a ;H tasa de crecimiento de los pasivos

monetarios en moneda nacional.

Los signos esperados soni

RIR ? Al aumeptar el ingreso real, aumenta la demanda

! ° por saldos monetarios realea y, por lo tante, -
mejora la posicién de la balanza de pagos.

RIR Al aumentar la participacién del crédito total

CIRl?O en el PIB, la restriccidn crediticia disminuye
lo cual aumenta la demanda real de dinero y, -~

consecuentemente las reservas internacionales.
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RIR S0 Al aumentar la participacién del financiamien
CR2 to en el PIB, la represién financiera disminuy
ye, por lo gue aumenta la demanda real de di--

nero y las reservas internacionales.

RIR o Al aumentar la razdn de la base monetaria al
CR? crédito total, la restriccién crediticia au--
menta, disminuyendo la demanda real de dinero

Yy las reservas internaciopales,

RIR <o Al aumentar el cociente de la base monetaria
CrB al financiamiento total, la restriccifn credi
ticia aumenta, por lo que disminuye la deman-
da real de dinero y las reservas internaciona

les.

RIR ) 0 Al aumentar la participacién de los pasivos =
CR11 monetarios en moneda nacional, la restriccibn
crediticia disminuye y, por lo tanto, aumenta
la demanda real de dinero y las reszervas in--

ternacionales.

RIR Al aumentar la tasa de crecimiento de los pa-
CRi2 sivos monetarios en moneda nacional, aumenta
la demanda por saldos monetarios reales y las

reservas internacionales.
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RIR ¢ Al aumentar el déficit financiero real, --
DEFINR aumenta el crédito del banco central al =~
sector pGblico, la base monetaria y la -—-
oferta monetaria. E1 aumento en la oferta

monetaria proveca una disminucién en las -

reservas internacionales.

En primer lugar, se supuso una relacidn lineal en los
niveles de las varlables: reservas internacionales reales,
producto interno bruto real, restriceci6n crediticia y défi-
cit financiero real. Los resultados obtenidos se muestran
en el cuadro 4,22, Las Rz no son muy elevadas. La varia--
ble ingreso aparece como significativa en todos los casos.
La variable que aproxima la rxestriccifn crediticia no es --
significativa y sus signos no son los esperados. Lla varia-
ble déficit financiero es también significativa en la mayo-

ria de los casos,.a un nivel de significancia del 5V,

Los resultados sefialaban la positle violacién de algu=-
no de los supuestos del modelo de regresidn lineal, por lo
que se hicieron diversas pruebas para detectar las violacip
nes y corregir la estimacibn. Asf, con respecto a la multi-
colinealidad, se llev4 a cabo la prueba de Farrar-Glauber.
La matriz que presenta los coeficlentes de correlacién sim-
ple entre las variables independientes asi como las pruebas
xz {chi cuadrada) que de ella se deducen, se encuentran en

los cuadros A.1 y A.5 del apéndice. Las 'x2 estimadas exce

bl
den en todos los casos el valor teSrico de la X° para un ni-
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vel de significancia del 5%, por lo que podemos concluir que

existe un grado sustancial de multicolinealidad en la funcifn,

Se utilizb el MBtodo de Confluencia de Frisch para deter
minar cufl de las variables era la nociva. 3in embargo, la
multicolinealidad era tan severa que, afin eliminando la va--

riable supuestamente nociva, el problema subsistfa.

Posteriormente, se considerS el empleo del Método de ==
Componantes Principales, que consiste en construir variables
otorgonales artificjales en base a combinaciones lineales de
las variables independientes. El problema con este método,-
come lg seriala Koutgoyiannis (1973}, es que generalmente las
variables construidas no pueden ser interpretadas directamen
te como variables econfmicas, y su uso implica la utiliza---

¢ibén de una sola parte de la informacidén muestral.

El grado sustancial de multicolinealidad en la funcién
puede ser un problema de la poblacifn en si, ya que las va-
riables explicativas se hayan muy relacionadas entre sf y -

tienden a moverse juntas en el tiempo.
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Respecto a la autocorrelacidn, se empleo la prueba de -
Durbin-Watson para descubrir la presencia dé autocorrelacidn
de primer orden en los errores. La hipStesis nula de no au-
tocorrelacién no se rechaza en la mayoria de los casos para
un nivel de significancia del 5%, y en todas las estimacio--
nes para un nivel de significancia del 1%. Por lo tanto, po
demos inferir que no existen problemas de autocorrelacién de’

primer orden.

La liberalizacién de las tasas de interfs y la introdug
cifn de los Certificados de Tesoreria, gue afectaron princi-
palmente a la demanda de dinero; asf como, el gran incremen-
to an los ingresos por la exportacifn de petrdleo y en la --
con:ratacifn de deuda privada y oficial, que afects en mayor
medida la oferta de dinero, nos llevd a plantear la posibili

dad de un cambio estructural en la funcibn a parcir de 1978.

para ello, el perfodo de anilisis se dividié nuevamente
en dos submuestras: 1965-1977 y 1978-1982, y se realizaron
las pruebas F. El cuadro 4.23 muestra las estimaciones de ~
la primera submuestra, as{ como las pruebas F. Las F estima
das exceden el valor critico a un nivel de significancia del
54, lo cual nos indica que hubo un cambio estructural en la

funcidn.

En segundo lugar, se supuso una relacidn lineal en los

logaritmos de las variables: reservas internacicnales rea--
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Las figuras antre parfntesis son los valoras t piars los Tespectivop parfmetros estimasdos, .ﬁ. i, es la sumatoria de los
arrores cuadrados en la primera submuestra.

ESR es el error estandard de la regresisn en las unidades &n la
variable dependiente esth medida.  RZ

que la -
es el coeficiente de determinaciédn ajustsdo por los grados de libertad. D.W,
es ol eatadfistico Durbin-Watson para detectar problemas de autocorrelaciéin de primer orden.
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nitizsnria de §% 23 3.33

F es la prueba F para de-
£l valor critico de F para un nivel de sig-
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les, ingreso real, restriccién crediticia y déficit fipancie

ro real:

37) 1n RIR = lna + bl lny + b, 1nCR + b3 ln DEFINR

El mftodo de estimacisn fue el de minimos cuadrados or-
dinarios. El cuadro 4.24 presenta los resultades obtenidos.
Estos son similares a los conseguidos suponiendo una rela=-

cifn lineal en los niveles de las variables, Las R2

8OR un
poco mids elevadas, no hay evidencia de autocorrelacién de -
los errores a un nivel de significancia del 5%, La varia--
ble ingreso aparece como significativa en todos los casos.

La variable que aproxima la restriccién crediticia no es --
significativa y sus signos no son los esperados, La varia=-

Lle dEficit financierc es tambi&n significativa en la mayo-

ria de los casos.

Las pruebags F estimadas al dividir el perfodc en las -
dos submuestras ya senaladas indican, al igual que las rea-
lizadas para las ecuacionescon una relacién lineal en los nive
les de las variables, la presencia de un cambio estructural

{cuadro 4.25).

En base a las estimaciones realizadas, podemos hacer -

las siquientes deducciones:

1. En la presente aplicacién del enfoque monctario de la =
balanza de pagos al caso de M&xico, los coeficientes de

las variables que determinan la demanda y la oferta de
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dinero son, en general, significativos y sus signos los
esperados. Esto ratifica la idea central de este enfo-
que: los cambios en las variables monetarias se refle-
jan, de forma predecible, en cambios de las reservas in

ternacionales.

La variable ingreso real es, en todos los casos, esta--—
disticamente significativa. Este resultado concuerda -
con los obtenidos por G6mez Oliver (1976,1978), y « ==
Wilford y Zecheg- (1979) en sus aplicacicnes del enfoque

monatario de la balanza de pagos al caso de México.

El aumento del ingreso real, manteniendo constante las
demis varliables, tiene un efeccto positivo sobre el cam-
bio en las reservas internacionales. Ello implica que
el crecimiento econémico, por sf mismo, no ocasiona un

deterioro en la balanza de pagos.

La variable déficit financiero real se revels como sig
nificativa, en la mayorla de los casos, en la explica-
cisén de los movimientos de las reservas internaciona--
les.  Ahora bien, el déficit financiero real se finan-
cia en gran medida con cr8dito otorgado por el Banco -
Central al sector piiblico, lo que provact un excedente
de saldos monetarios reales ofrecidos sobre los deman-
dadds, drenindose parte de dicho excedente al exterior

y afectando negativamente las reservas internacionales;
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y otra parte, impactando precios y/o producto.

La variable que aproxima la restriccién crediticia no

resultd significativa en la explicacidn de los cambios
en las reservas internacionales, aln cuando resultd ==
significativa en la explicacién de la demanda real de

dinero. Estos resultados, aparentemente contradicto-
rios, se pueden explicar por el efecto de la represidn
financiera en una economia abierta como la mexicana, =
ya que en una economia abierta la escasez de ahorro in
terno se puede suplir mediante la importacién de aho~-
rro externo: que puede tomar la forma de inversifn ex
tranjera directa, entradas de capital privado que obe-
decen a expectativas cambiarias y/o endeudamiento ex--

terno del sector privado y del sector pfiblico.

Asi, por un lado, la represifn financiera deprime la -
demanda real de dinero sobre todo, al considerar los -
agregados monetarios mds amplios.y, por lo tanto, tie-
ne un efecto negativo sobre la balanza de pagos. Sin

embargo, por otro lado, la represién financiera al =-~-
disminuir el ahorro interno, lleva a los agentes econé
micos a importar ahorro externo mediante la contrata--
ci6n de deuda privada y oficial, lo que tiende a incre

mentar las reservas internacionales.

En el cuadro 4,26 se ohserva el gran incremento en el -
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CUADRO 4,26

DEUDA EXTERNA PUBLICA
(Millones de Dé&lares)

Saldo de Servicio Inte--
la Deuda de la reses’ Amorti-

1/ Flujo Deuda 2/ zaciones
1960 813.4 164.3 224.8 36.2 _188.6
1961 983.5 170.1 225,9 42,2 183.7
1962 1,126,6 143,1 332.2 64,3 267.9
1963 1,315.4 188.8 300.7 67.0 233.7
1964  1,723.5 408.1 453.3 74.6 378.7
1965 1,808.4 84.1 462.9 93.1 369.8
1966 1,886.9 78.5 597.1 125.6 471.5
1967 2,176.1 289.2 615.9 148.1 467.8
1968 2,482.9 306.8 771.6 199.3 572.3
1969 2,943.3 460.4 745.9 221.1 524.8
1970 4,262,0 315.7 §55.9 290.3 565.6
1971 4,545.0 283.0 817,3 306,2 511.1
1972 5,064.0 519.0 922.8 321.4 601.4
1973 7,071.0 2,007.0 1,338.0 442.1 896.5
1974 9,975.0 2,904,0 1,395.1 707.1 688.0
1975 14,266.0 4,291.,0 1,886.6 1,031.5 855.1
1976 19,430.8 5,164.8 2,474.9 1,318.7 1,156.2
1977 22,742, 3,311.9 3,837.3 1,542.3 2,295.0
1978 25,331.5 2,588.8 6,287.4 2,023.1 4,204.3
1979 28,666.2 3,334.7 10,174.3 2,888.4 7,285.9
1980 33,812.8 4,110,2 7,681.0 3,957.6 3,723.4
1981 51,028.2 18,287.1 10,282.2 5,476.0 4,806.2
1982 58,874.2 6,260.6 13,670.8 8,400.4 5,270.4

1/ Datos del cuadro del saldo de la deuda externa del sector
piblico de la Direccidn de Politica Financiera, DGPH,

I/ FUENTE: Estadisticas Histéricas, Balanza de Pagos Cuader-
nos 1950-1969 y 1070-1978.



165

endeudamiento externo tanto privado como piibtico, en =

especial a partir de 1978.

Otra probable explicacién de los resultados de la ecua-
cién de reservas, particularmente de la poca importan--
cia de la variable de represifn financiera es: la sus-
tituibilidad en el corto plazo entre el cambio en las -
reservas internacionales.,y, el endeudamiento externo ng

to del sector pfiblico. .

En el contexto de una economia abierta con tipo de cam-
bio fijo, el cambio en las reservas internacionales es
endbgeno; sin embargo, sl cambio en las reservas inter
nacicnales puede ser parcialmente exSgeno en el corto -
plazo si hay endeudamiento externo neto que permita manm
tener fijo el tipo de cambio y que contrarreste las va-

riaciones en las reaservas internacionales.

Los resultados obtenidos suponiendo una relacidn lineal
en los logaritmos de las variables son ligeramente mejo
res a los obtenidos bajo el supuesto de una relacién 1i
neal en los niveles de las variables. En ambos casos -
se confirma la existencia de un cambio estructural en -
la funcifin a partir de 1978. La liberalizaci6n de las

tasag de interés, la introduccidn de logs Certificados =~
de Tesorerfa, los ingresos poer la exportacibn del petro

leo y la contratacién de deuda externa tanto privada co
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mo plblica fueron, todos ellos, responsables de este ==
cambio estructural en la funcibn de las reservas inter-

nacionales,
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4.3.4, La Deuda Externa en México: 1965-1982

Como se menciond anterjormente, una probable explicacidn
de los resultades de las ecuaciones de reservas, particularmen
te de la poco importancia explicativa de 1la variable de repre-
5i6n Einanéiera, es la sutituibilidad, en el corto plazo, en--
tre el cambio en las reservas internacionales y el endeudamien

to externo neto del sector piblijco.

Eaton y Gersovit: (1980) sugieren el case de economias en
las que la decisién sobre cl volumen de reservas a mantener y
deuda a contratar es parte de un problema global de portafolio.
En su estudio empirico encuentran que la deuda es un substitu-
to de las reservas, ya que las variacicnes en el nivel de en--
deudamiento se usan parcialmente para amortiguar los desequi--

librios externos.

tdwards (1983) senala un prablema importante de politica
econbmica no considerado por Eaton y Gersovitz (1980): en tan-
to que las reservas internacionales desempenan sélo una fun- -
cidn de corto plazo -facilitar ajustes externos- la deuda cum-

ple funciones tanto de largo como de corto pla:zo.

En primer lugar, la deuda ayuda a reducir tos costos aso-
ciados con el proceso de obtencién de equilibrio externe. Adue
1los paises que enfrentan problemas de balanza de pagos tienen
al menos cuatro alternativas para solucionar dichos problemas:
1) alterar el nivel de reservas que mantienen; 2) utilizar po-

iitivas encaminadas a cambiar la posicidn de su gasto: devaluar o
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aplicar politicas comerciales; 3) aumentar su endeudamiento ex

terno, y/o 4) ajustar el nivel de absorcién interna.

En segundo término, ta deuda externa tiene una funcidn de
largo plazo relacionada con el financiamiento de la inversidn
bruta. Mientras que ¢l déficit de la cuenta corriente sea par
cial o totalmente financiado por medio de lz contratacidén de -
nueva deuda externa {neta), ésta tendri una funcién importante
de largo plazo en el proceso de desarrollo y crecimiento econg

mico.

Edwards (1983} en su estudio empirico sobre los determinan
tes de la demanda de reservas internacionales de los paises en
desarraollo concluye que las reservas y la deuda externa son sus
titutns, en el sentido de que ambos son utilizados alternativa-

mente por estos paises para alcanzar el equilibrio externo.

En los @ltimos anos, los paises en desarrollo han enfrenta
do fuertes déficit en la cuenta corriente de sus balanzas de pa
gos, éstos se han traducido en parte en grandes incrementos de
la deuda externa. En el caso de México, como se puede observar
en el cuadro 4.27, el endeudamiento externo neto del sector pi-
bilico es casi igual al d&ficit en la cuenta corriente mis el --

cambio en 1as reservas internacionales.

Con abjeto de verificar empiricamente si, en el caso de M¢
xico, el endeudamiento externc desempedd la funcidn de corto --
plazo de amortiguar los desequilibrios externos y, de este modo,

limitar el impacto de estos sobre la variacidénm en las reservas,
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CUADRO 4.27

ENDEUDAMILNTO EXTERNO NETO DEL SECTOR PUBLICO
{Millones de DSlares)

DEFICIT EN CUENTA VARIACION EN RESERVAS ENDRUDAMIENTO EXTERNO
CORRIENTE 1/ INTERNACIONALES 2/ PUBLICO 2/
1965 -20.9 84,9
1966 6.1 8.5
1967 9.9 269.2
1968 9.0 106,68
1969 4.9 60,4
1970 908,9 102,14 35,7
1971 703.5 199.9 203.0
1972 761.5 264.6 519.0
1973 1,223.4 122.2 2,007.0
1974 2,558.1 36.9 2,094.0
1975 3,768.9 165.1 4,291,0
1976 3,068.6 ~838,8 5,164.8
1977 1,623.1 657.1 5,311,9
1978 2,611.1 434.2 2,508, 8
1979 4,875.8 419.0 3,394.7
1980 6,654.2 £,150.9 1,110.3
1981 12,544.3 1,012.2 18,2871
1982 2,684.5 -3,184,8 6,260.6

FUENTES!: / ESTADISTICAS IIISTORICAS, BALANEZA DE PAGOS

1
2/ DATOS DE LA DIRECCION DE POLLTICA FINANCTERA, DGPH
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se incluyd la variable de endeudamiento externo en las ecuacio-

nes.

De este modo, las ecuaciones de reservas se volvieron a estimar
sustituyendo las reservas por el endeudamiento externo como va-

riable dependiente,
38) D= a + bty e+ b2 CR+ b3 DEFINR

Con respecto al endeudamiento, se utilizé el endeudamiento
externo neto del sector publico en saldos y flujos, en términos
reales, deflactindolo con el deflactor implicito del PIB de Es-

tados Unidos.

Contrariamente a las reservas internacionales, en el caso
del endeudamiento externo se esperaria que éste fuese mayor en-
tre mayor fuera el déficit financiero del sector piblico y ma--
yor el grado de represién financiera. Por lo que respecta al in
greso, su signo espedaro no es claro. Por una parte, al aumentar
el ingreso, aumentaria la demanda de dinerc y, dado el componente
interno de la oferta monetaria, aumentarian lus reservas internacio
nales, lo cual, si no hay interferencia por parte de las autoridades
v si no se preven desajustes externos de importancia, llevaria a una
reduccidn del endeudumiento externo. Por otro lado, si se anti-
cipan desajustes externos de cierta magnitud el endeudamiento -
externo aumentaria para ayudar a resolver dichos desajustes, --

cumpliendo asi su funcién de corto plazo.



171

Por lo tanto, los signos esperados para las variables ex-
plicativas son, a excepcidn del ingreso, contrarios a los que

se esperaban cuando 1la variable a explicar eran las reservas,

Al corver las regresiones se supuso, en primer lugar, una
relacién lineal entre los niveles de las variables: endeudamien
to externo real, producto internc bruto real, restriccidn cre-
diticia y déficit financiero real. Los resultados obtenidos -
se muestran en los cuadros 4.28 y 4,29 para saldes y flujos, -

respectivamente.

En el caso de los saldos, las R2 son elevadas. La variable
ingreso aparece como significativa y su signo es pesitivo, lo -
cual nos indica, como ya se sedald anteiormente, que el endeu-
damiento estsbs Jesempedando su funcidn de corto plazo de amor-
tiguar los desequilibrios externos. La variables que aproxima la
restriccidn crediticia es significaziva en el caso de CRIt y --
sus signos son los esperados, confirmando que, c¢n una economia
abierts como la mexicana, la represién financiera pusde verse -
contrarrestada mediante la contratacién de deuda externa. La va
riahle déficit financiero real es también significativa en la -
mayoria de los casos, mostrando quc, al aumentar el déficit fi-
aanciecro real del sector piblico, parte de ese aumento es finan
ciado por endeudamiento externo. Por lo tanto, resulta plausi-
ble la hip6tesis de¢ que las reservas intenacionales y el endeu-
damiento externo son sustitutos, en el sentido de que ambos son
utilizades para alcanzar ¢l equilibrio externo en México, Mis -
aldn los resultados son sustancialmente superiores a los encon--

trados para las reservas, a juzgar por las RZ, las sumas de - -
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(1.5142)

DEFFINR

DEFFINR

S
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L0799
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+9554

L9544
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CUADRD  &.29

D (FLDJOS) # A+ 8 X + B, CR + B, DEFFINR af
(1963 - 10R2)

CONSTANTE Y CR A2 CRY cRE CRY Rz peEmnR W I 5K
5,208.4)  ,0044 -19,395.5 031 (612D 22,467,900 1,206.B)
{1.0643)  ( .6B2)) { [.4705) (2. 120
8,408,03 L0011 -22,157.0 JOBEE L TR46 13,847,808 9BT.I6Y
(2,7839) (. 2474) { 3.5521) (1.4338)
-628,294 0056 ~1,iH43,198 JOI&6  .357) 25,831,700 },399.67
(- .1828) (7130 ¢ 135 (1,3943)
- 3,656.28  .0014 10,964,000 L0336 J3h82 24,966,300 1,395.27
(-.9392) (1740} {.7403) (§.6864)
4,885.2)  -.0002 =13,654,400 03491 L8302 21,425,800 1,237.10
(1,2501)  (-.0296) LT (2.2546)
-331,976 L6031 -2,915,740 L0293 L3650 25,204,300 1,341,735
(-,2833)  (.6123) (= 8386)  (1.6482)

a/

Las [igurss entre paréntenin son los valores t para los reapectives patdmetros eatimados. ﬁz en 2] coeficlente de
detarminacidn ajustado por los grados de tlbertad, FSR eg el error catundard de Ia regrealdn en Las unidades en
1an que la varlable dependicnte estd medids. V.M. es el estud{utica Durbin-Watron para detectar prablemas de dutg
carrelacién de primer oriden, Los valores del estadistive burbip-V¥atson que definesn )a regldn critira de {4 prueba
con 1B obhservaciones y tres varfables {ndepeadientes aens dl {Himite tnfertor) « 93 ¢ d” {1mlte auperlor) = 1.69
para un nived de significancin del 57¢ ¢ dl -.Tly d“ = 3,47 para un nlvel de stgaiffancta det 120 U, U vy la

supatucia de Jas errores rusdrados,

DAL

2,661

2,014

2,4470

2.4

2,4609

2,5208
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errores al cuadrado, los errores estindar de las regresiones, -
los valores "t" de las variables explicativas. Esto refuerza -
la hipdtesis de sustituibilidad entre las reservas y el endeuda

miento externe,

Por lo que respecta a la estimacién en flujos, los-resulrz
dos, al igual que para las veservas, no fueron satisfactorios.
Sin embarge, cuando las regresiones se estimaron bajo el supues
to de una relacidn lineal en los loguritmos de las variables, -
los resultados fueron ampliamente satisfactorios: las RI son --
elevadas, las variables de represién fimanciera y déficit finan-
ciero reales son significativas en la mayeria de los <asos y sus signos
los esperados (cuadros 4,30 vy .31}, Con e¢llo, se corrobora la
ip6tesis de sustituibilidad reservas internacionales - deuda -
extema, eh und versidn mis ditieil de explicar comv es en términos de

logaritmos

Con respocto 3 los supuestos del modelo de regresidn 1i- -
uneal, no se elimina la probabilidad de estrecha relacidn entre
lzs variables explicativas dado que la matri: de coefictentes
de correlacidn simple es la misma que para las reservas. Como
se sugirid para el caso de las reservas el grado sustancial de
multicolineiidad que existe en la funcidén puede ser un problems
de 1z poblacidn en si, ya que las variables independientes estin muy

relacionadas entre s{ y tienden a moverse juntas en el tiempo.

Respecto a la autocorrelacidn, no se encontrd en general,-

evidencia de problemas serios de autocorrelacidon de primer orden.

Al igual que para las reservas, la liberalizacidén de las -
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tasas de interés, la introduccién de los Certificados de Tesore-
ria, el gran incremento en la contratacidén de deuda externa, ncs
llevaron a plantear la posibilidad de up cambio estructural enla

funcidén a partir de 1978,

Para ello, dividimos nuevamente el periodo de anilisis en -
dos submuestras: 1965 - 1977 y 1978 - 1982 y se realizaron las -
pruebas de F. Los cuadros 4.32, 4.33, 4,34 y 4,35 muestran las -

estimaciones de la primera submuestra, asi como las pruebas de F

Las pruebas de F realizadas para las ecuaciones que suponen una
relacidén lineal en los niveles de las variables indican que, en
el caso de los flujos, hubo un cambioc estructural en la funcidn.
Las pruebas de F realizadas para las ecuaciones bajo el supuesto
de una relacién lineal en los logaritmos de las variables sefa--
lan que, en el caso de los saldos, hubo un cambio estructural en
la funcién. Una vez m&s seria deseable llevar a cabo la prueba

de Box y Coxpara ver culdl especificacidén (niveles o logaritmos)

es mejor,

En base a los resultados de estas estimaciones, podemos hacer

las siguientes deducciones:

1. En el corto plazo, las reservas internacionales y la deuda ex
terna parecieron comportarse como variables sustitutivas, de tal
manera que la deuda externa sirvid para suavizar el impacto de -

los desequilibrios externos sobre las reservas internacionales,

2. La variable que aproxima la restriccién crediticia fue signi-

ficativa en la mayoria de los casos, lo que, aunado a los resul-
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-15,5837
{ -.7389)

2,2310
C .1049)

-21,1999
(-1,0562)
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{-.2927)

10,4140
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-13,5163
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CUADRO 4,30

LN D (FLUJOS) = LNA + B LNY & B, LNCK + B} LN DEFFINR
(1965 - tynz)

Ly Ly LFT Lbn LPIRN  LBAUEST  LOEFINR R
7543 -.2612 2.4037 1,260 9197
(=.3419) (2.4146) { 2.D089) (3.6018)
-1,1573 -2,8511 72,9208 1,585  .9191
(- .5038) (-2,6608 (2,2849) (4,1190)
42 ~2,1472 1,7880 1,381 9231
{.0828) (-2,B504)  (2,1691) (3,9512)
1,702 -2,0330 1,5254 1,044 9000
(1,7486) (~1,6596) (1,3021)  (2,8479)
R -2.3168 1,9853 1,052 .9036
{.1183) (-1,8652) (1,5168)  (3,8778)
1,0161 -1,9490 1,3565 1,1861  ,9140
(.4B14) (-2,1768) (1,6826)  (1,4798)

al Las f{guras entre paréntesis son low valores t para loe respectivos pardcetros estimadoa.

1, 7887

1,7002

22141

2,1300

1,3014

P R

13616

24

+4D4B

JIA24

D.W,

2,590

2,594)

2,508%

2,150

2,0572

2,190

R2 es e} coeliclente de

ESR ep el ervor sstandard de la regresidn eu laa unidades en -

0¥, en el estadistico Durbin-Watson para detectar probleman Je anto

correlacidn de primer orden. Los valores del estadfstico Durhin-Watmon que definen 1a regién crltica de 1a prueba

con 18 obgervaciones y cuatro variables independientes soni d1 (1f{mite inferior) = .82 y dy (1fmite muperior) = --

1.53 para un nivel de aignificancia del 5%3 y d] = .61 y du = 1.60 para un nivel de afgnlflcancisx dal 1%, U U es -

la sumatoria de jos errores cuadrados
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CUADRO 4,31
LN D (SALDOS) = IN A + B) LH Y + B2 EN CR 4 Bj LN DEFFINR a/

CONSTANTE LY Ler LET  LPIBM LBADEST LM LOEFINR W A ESR v,
-12,7207 1.0785  -.9465 1,2891 A892 L9750 26 (1349 11067
{ 1.7131) (1.3882) (-2,4853) (3,0600) (1,5220)

-8,3898 L6886 -6536 11,6410 ,2543 9686 L2976 L1513 L1900

(-.9670) (.7350) (-1.4954)  (1.9966) (1.6193)

-15,3663 (1912 1.2407 -.9835 (2519 L9853 4392038 1,1629
(~2,6753) (1,3136) (5,2594) (-4,4232)  (2,3634)
-1.5152 1,578 -,7090 .8927 0921 9675 L3080 1539 L9686
{-.7896) (1.8621)  (1,5B45) (2,0417) (.6732)
-6,8035 1,2637 -.3865 (6240 J1455 (9629 JIS18 1645 L1461

(-.5751) (1.3508) (~47659) (1,1735) (,9543)

-8,9698 1,2894 - 1,008 ~. 8975 L1513 ,9791 L1981 L1234 L
(-1,2063) (1,8926) (3,9469)  (-3.3337) (1,37%6)

2/  Lae flguras ontre paréntests son los valores t pars los respectivos parémetros eatimsdos. R es al cosliclente de
determinacidn ajustado por los grados de liburtad. ESR as ) error estandacrd de lu regresién en las unidaden en =
las que la varlable dependiente esth medida. D.W. es el estadfstico Durbin-Watson para datectsr prohlemas de suto
correlacifn de primer orden. Los valores del estad{stico Durbin-Watson que definen la repgiédn erftica de Ia pruvha
con 18 cheervaciones y cuatro variables {nependientes aon: di (1Inite inferfor) = .B2 y dy (Vimite superior)= 1.014
para un nivel de significancia del 5%; y d1 = .61 y dy = 1,60 pars un nivel de significancia de]l 12. U U es 1a

sumatorla de los ervores cuadrados,
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- 2,523.02
{~.3737)

- 2,95%9.11
(~.4273)

~15,844,5
(1,3969)

-12,647.1
{=.9754)

3,602,139
(1,1168)
-4,558.40

{~1,5172)
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5165
(2,0228)

0488
{1,721%)

0416
(1,8018)

0383
{1.6129)

0556
{4,8102)

L0414
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CUADRC 4,32
0 (SALDOS) = A ¥ !l PLERRM + 5, CR + !J DEFFINR
CRl cae CR? CRA o L] CRI2 DEFINR K2 ug ESR (U8 9
~32,263.) L0279 (8288 28,104,900 1,798,130 6540
(=1.2006) {2491

-18,143.6 L0390 L4130 31,428.100 1,868,689 .3A24
(~.818)) (:8111)

0000 L3406 L8139 30,933,000 1,853.92 .39y .

{.9080) (.4062)

0004 L0653 L8535 32,837,100 1,916,127 L53R4
{.50640) (8478}

-.0000 -, 0074 95332 7,871,210 915219 L.518%
(=5,44Q7) (=.1918}
. 0000 L0658 L3161 30,907,700 1,853,001 L5822
(.9132) {,9356)

al  Las figuras entre paréntesis son los valores © para los respectivos pardmerron escimados. U U, en la sumatoria de

lon errores cuadrados en la primers submuestra. ESR es ¢l error eatandacd de 3a regresisn en las unidades en las

que 1a varisble dependlente ustf nedida, A2 ea ol coeficlente de detersinactdn ajustada por los grados de 1ibet=

tad.

D.W, £5 &) estad{stizo Durbin-Wateon para detectar prodlemas de autocorrslaclén de primer arden. F o3 la ==

prueba F pare detectar la presencis de up cambio eatructurado en ! perfode Jde ankiisia, E) valor ceitico de ¥ pa
T4 un afvel de significencfa de 5% es 3,33

¥

W57

Rl

V.42

1



CONSTANTT.
1,541,40
(1,7489)

£,524,71
{1,559%0)

-234,189

(.1415)
244,613

(.1202)

1,798.79
(2,2418)

807,499
(.8864)

errored cuddradod en la primera submuestra,

riable dependiente eats medida., RZ en el coeficfente de determinactdn ajustado por los grados de |ihertad.

Y CRL
~0017 -4989,07
(-.4587) (-1.3060}

-.0022
(~.5388)

~.003%
{-1,1469)

~.0043
{-1,2584)

-.0028
(~.9808

-,0046
(-1,2611)
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CUARRD 4.3)
A (FLUJOS) = A + B PIRKBN + B2 CR + B) DEFINR al
(1985 - 1977)

el estadfstico Durbin-Watson para detectar prohlemaa de autocorrelactdn de primer orden,

1a prosencia de un cashlo estructurado en el perfodo de anfliaia.
de 5X es 3,33

.0,

CR2 CR? CRE CRI1 CR12 DEFINR K2 v, ESR N,
J062)  ,9571 S8B.100 255.626 2,8015
(5,4951)
~123%.26 JO668 L9545 626,637 2,868 2,189
(=1,0234) (6,4239)
Q000 0649 .9522 65A.602 270,514 2,5083
{7481} {5,2156)
0000 (0689 .9500 689.427 276.172 2,426)
(.3636) (6,1701}
-. 0000 0628 L9R&7 4B7.14T 232.651 2,0322
(-1,9810}) (h,5883)
143,359 L0702 ,9493 694,320 278,552 2,37)8
{.1262) (6,632)
al Las flguras entre paréntesfs son lue valores t para los respectivon parfmettos eattmados., U, !, o4 la sumatoria de lon
F5R ea &l error estandard de la regreaién en tas unfdaden en lan que la va-

F es 1a prueba F para dotectar

El valor crftico de F para un nivel de stgnificancia
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CUADRO 4.34

LN b (FLUJOS) LNA + B] LN Y + 82 LNCR + B3 LN DEFINR a/

(1965 - 1977)

CONSTANTE LNY LcT LFT LPH LPIBN  LBADEST  LDEFINR [ yy_ _ESK .,
- 9,6664 -.0516 - 2,241 2.4360 1.1275  .9024 1.2237 3911 2,354%
(~.2310) (~,0210) (~1,1648) {1,6471) (2,0275)
-2,7432 -.9153 -2,2683 2,7612 1,2548  .§975 1,2854 .4008  2,5270
(-.0658) (-.2181) (~.9521) (1,3321) (2,3004)
-99,1054 86,7158 -5,2989  2,A904 1,065 L9142 1,0763 1668 2,9813
(-1.2330) (.9781) (-1,6242)(2,1004) 2,0457)
6,937 9539 - 2,7080 2,660) 8563 9032 1,1894 ,3856  2,0617
{.1794) (.2153) (-1,3074) (1,7382)  (1,4579)
19.4680 -.4901 -2,2192 2,6196 1,080 8958 1,3072 4042 1,9963
(.5131) (-, 1121) {=.9135) (1.26%4)  {1,7603)
~125,206 11.9826 -8,0132 31,8087 A8 9290 L8910 137 2,6148
(~1,6597) 1,6430) (-2,2212) (2.6443)  (1.2048)

69

1.04

1,55

2,04

i a/ Las [iguras entTe paréntesls son lew valores t para los respectivos parémetros estimados, U, U, es la sumatorfa de
los erroren cuadrados para la primera subauesia, ESR es el error estandard de la regreaiin en lan unidaden en las
que estf medida 1a variable dependiente R2 es el cueflciente de Jeterminacién ajustado por losa grados de lthertad,
D.N. ¢s el estadfatico Purbin-Watson para detectar problemas de autorrelacién de primer ovden, F es 1a prucba F -
para detectar la presencia de un cambio estructural en ¢l pr{odo de ankliste. Et valor ceftico de F para un ni==

vel de significancis de 53 ex 3,48
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CUADRO 4,35
IN D (SALDOS = LN A # A # AY LN Y + B2 LN CK + N) LN DEFINR a/
(1965 - 1977)

CONSTANTE LN Y LN CR LN FT [NPIBN LN BADEST LNDM LN DEFINR
-2.1425 - 2617 0888 L9047 0918
(~.2406) {~.2864) {.2199) (2,8751) {.1754)
<1136 -.4613 3210 1+ 7020 0955
{.0134) {~.5447) (.6665) (L, 410%) (.8642)
-5.2247 .0132 ’ .996] ~.0187 0790
(~.2859) +(.0085) (3.1837} (=,1061) (.6672)
5.6171 - 4677 +488) +5103 08726
(.5122) (=.3721) (.8311) (1.1893) (.4306)
6.2458 -.9953 L1176 -.0313 1138
(.7054) (~.9759) (1.919¢) (~.0649) {.8267)
10,8103 ~.6394 6699 24753 PLE]
(.4235) (~.2591) (1.3736) (.2904) {.2115)

a/  Lea flguras entre paréntesis son los valores t para los reapectivos pardmertos estimadon, U, U, en la suma-
toria de loa errores cuadrados para 1a primera mubmuestra. ESR ea el error estandard de la regresién en las unids
des en las que est medida la variable dependiente R? ea e) coeffciente de determinaciSn ajustado por lus grados -
de libertad. D, W. es el estadfstico Durbin-Wataon para detectar problemas de autorrelacién de primer orden. F

es la prueba F para detectar la presencia de un camhio estructure! en o] perfodo de anftlefe, El valor critice de

F para tn nivel de significancla de 5% en 3.48
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tados obtenidos para la demanda de dinero, confirman el efecto
dual que la represidén financiera tiene sobre las reservas in--
ternacionales: por un lado, al deprimir la demanda real de di
nero, tiende a reducir las reservas internacionales, por otro,
al disminuir el ahorro interno, lleva a los agentes econémicos
a importar ahorro externo mediante la contratacién de deuda, -

lo que tiende a incrementar las reservas internacionales.

3. La variable déficit financiero real fue significativa en la
mayorfia de los casos, indicando que los aumentos del déficit,
fueron financiados parcialmente mediante la contratacién de --

deuda externa,

4. La variable ingreso que tenfa un efecto muy significativo -
sobre las reservas, resultd en general poco importante para ex
plicar el endeudamiento externo, muy probablemente debido a la
ambigledad de su relacidén con éste, como se explicd anterior--

mente.
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CONCLUSIONES GENERALES

1, La variable que aproxima la represifn financiera resultb sig
nificativa en la explicaci6n de la demanda de saldos monetarios
reales, sobre todo al considerar los agregados monetarios mis -
amplios., Esto indica que la represién financiera deprimif la -
demanda real de dinero en el perifdo de and8lisis y que, por lo

tanto, era de esperarse tambi&n un efecto adverso de la repre--

sién financiera sobre la balanza de pagos.

2. 5in embargo, la variable con la que se aproximé la restric--
cifén crediticia no result6 significativa en la explicacién-de -
los cambios en las reservas internacionales. Estos resultados,
aparentemente contradicotrios, encuentran una explicacidn plau-
sible en el efecto que la represidn financiera suele tener en -~
una economfa abierta como la mexicana: la escasez de ahorro in-

terno se suple con la importacién de aharro externo,

Asf, por una parte, la represifn financiera deprime la de-
manda real de dinero y, con ello, tiene un efecto negativo so=-
bre la balanza de pagos. Sin embargo, por otra, la misma repre
si6n financiera, al disminuir el ahorro interno, induce a los -
agentes econémicos a importar ahorro externo mediante la contra
tacidén de deuda externa, lo que tiende a incrementar las reser-
vas internacionales. De este modo, el segundo efecto puede ney

tralizar al primero.

Por lo tanto, en el corto plazo, las reservas internaciona-

les y el endeudamiento externo pueden comportarse como elementos
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sustitutivos que sirven para hacer frente a los desequilibrios

externos.

3. En efecto, durante el perfodo de anilisis las reservas in--
ternacionales y la deuda exterha parecieros comportarse como -
variables substitutivas, de tal manera que la deuda externa --
sirvib para suavizar el impacto de los desequilibrios externos

sobre las reservas internacionales,

4. La variable con la que se tratf de reflejar la represifn fi
nanciera resultd importante en la explicacifn del endeudamien-
to externo neto del pector p@blico, confirmando asf la hipite~
8is de que, en una economfa abierta como la mexicana, la repre
sidn financiera orilla a los agentes econbmicos a contratar --
deuda externa convirtiendo en variables de ajuste tanto a las

reservas internacicnales como al endeudamiento externo en el -

corto plazo.

5. Otra implicacién importante para el sistema financiero mexi
cano durante el perfodo de anflisis«financieramente yeprimido y relativa-
mente ab;e:to-fue que propicid la desintermediacién financiera,
ya gque las tasas de interés reales bajas o negativas y las ex-
pextativas de devaluacifn del peso mexicano disminuyeron la -~
captacién en t&rminos reales, de la banca nacional y provoca~
ron una fuqa de capitales significativa bajo cualgquier punto de

vista.

Esto ejercid fuertes presiones sobre las tenencias de re~

servas del Banco de México, limit6 la penetracibn de tos inter-
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mediarios financieros y desestimul6 la canalizacidn de estos -
recursos a otros sectores, principalmente productivos, de la --
economfa, Por otra parte, los recursos faltantes se importa--
ron del exterior a través de la contratacisdn de deula externa,
que se facilitaba por la disponibilidad abundante de recursos

financieros externos -atribuible, en buena medida, al recicla-

je de petrod6lares- y un consecuante bajo costo de los mismos,
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CONCLUSIONES PARTICULARES

En cuanto a la_demanda_de dinerc

1, Las variaciones del ingreso real y de la restriccifn credi-
ticia permitieron explicar, mds del 90% de la variacidn de la

demanda de saldos monetarios reales, en la mayorfa de los ca--
sos. Ello a pesar de que la funcidn de demanda de ‘salarios mo
netarios reales -estimada en logaritmos- sugiere un despiaza==-

miento estructural de los parametros a partir de 1978.

Como sefiala GSmez Oliver (1976), esta estabilidad hace po
sible predecir el tipo de desequilibrio del mercado monetario
{exceso de demanda u oferta) que los cambios en las variables
menetarias provocarfan.Ademds, serfa posible predecir cuales -
variables (tasa de inflacién, reservas internacionales) s» mo-
verfian y en que direccidn lo harfan, como consecuencia de tal
desequilibrio. De ahf la importancia de la estimacifn de la -
demanda de saldos monetarios reales para el manejo de la polf-

tica monetaria.

2. El ingreso real resulté ser un variable importante en la ex
plicacién de la demanda de saldos monetarios reales en sus cua

tro definiciones: M1, M2, M3 y M4. Este resultado concuerda -

con los obtenidos por otros economistas: GSmez Oliver (1976,1978)

y Gramillo (1980), en sus estudios sobre la demanda de dinero

en México.

3. La variable de represifn financiera no fue significativa --

vuando se utilizaron las definiciones de M1 y M2, lo que proka
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blemente se deba a que estos agregados monetarios no contienen
activos financieros tan eldsticos a la tasa de interés -la --
cual en el presente estudio se aproxim§ por la restriccidn crg
diticia- como los incluidos en los agregados monetarios mis am=
plios. Esto explica por qué la variable de restricceifn credi-
ticia resulta consistentemente significativa para determinar -

M3 y M4.

En relacidn a_la Oferta de dinero

1. El déficit financiero real del sector p@blico resultd el de
terminante principal de la oferta monetaria en México durante
el perfodo 1965-1982, El desequilibrio continuo de las finan-
zas publicas principalmente a partir de 1972 indujé un déficit
pliblico cuya magnitud fue provocando el recurso creciente al -
crédito del Banco Central. De este modo, loas déficit del sec-
tor piblico repercutieron, en gran sedida, sobre l.a‘baae mone=-
taria y, por lo tanto, sobre la oferta monetaria. Este hecho
tuvo implicaciones importantes gobre el disefio de la polftica

mneﬁa:ia .

La base monetaria fue una variable supeditada a la polfti-
ca fiscal. La regulacifn de la oferta monetaria se realizs, -
principalmente, a través del multiplicador monetario correspon
diente, utilizando intensivamente el encaje legal como instru-=

mento bisico de la polftica monetaria.

2, Las reservas internacionales desempefiaron tambifn un papel -

importante en la determinacién de la oferta real de dinero,
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11mitaﬁaoﬂ el control de las autoridades monetarias sobre la
oferta monetaria, Esto se debif tambi&n, en buena medida, al
sostenimiento de un tipo de cambio fijo durante la mayor par-

te del perfedo,

Sobre las reservas internacionales

1. El enfoque monetario de la balanza de pagns result$é un ins-
trumento adecuado para explicar los movimientos de las reser--
vas internacionales durante el perfodo de anflisis, es decir -
los cambios en las variables monetarias se reflejaron, de mane
ra predecible, en variacionesde-las reservas internacionales, a -

pesar del papel de amortiguador que tuvo la deuda externa.

2. La variable ingreso real mostrd una relacifn positiva con =
las tenencias de regervas internicionales del Banco de México,
lo cual indica que el crecimiento econémico, por sf mismo, no =
cénaujd a un deterioro de la balanza de pagos, como lo estable

ce el enfoque monetario de la balanza de pagos.

3. La represién financiera tuvo un efecto dual sobre resulta--
dos de balanza de pagos. Por un lado, al disminuir la demanda
de saldos monetarios reales, propicio la desintermediacifn fi-
nanciera provocando salida de capitales y reduciendo, por tan-
to, las reservas internaclonales; por otro, orill8 a los agen-
tes econdmicos a importar ahorro externo principalmente a tra-
vés de la contratacién de deuda en el exterior, apoyando indi-
rectamente la constitucién de reservas internacionales en el -

corto plazo, pero mermindolas en el mediano y largo plazos, --
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por el servicio creciente de dicha deuda.

El efecto neto predomitante en corto plazo, dependid en -
dltima instancia del grado de represitn financiera, apertura -
de la economfa, expectativas inflaclonarias y cambiarias y de

la capacidad de endeudamiento de la economia.

El efecto de largo plazo ha sido un elevado endeudamiento

externo publico y privado.
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4, Bl déficit financiero real del sector piblico, financiado en
gran medida con crédito del Banco Central, resultd importante -

en la explicacién de las reservas internacionales.

Por lo que respecta a la deuda externa

1. En las ecuaciones en las que las reservas internacionales -

como variable explicativa- se sustituyeroncon los saldos de la -
deuda externa, la variable que aproxima la restriccién crediti-
cia fue significativa en ta mayoria de los casos, lo que, auna-
do o los resultados obtenidos para la demanda de dinero, confir
ma el efecto dual que la represién financiera tiene sobre las -
reservas internacionales: por un lado, al deprimir la demanda

real de dinero, tiende a reducir las reservas internacionales;

por otra lado, al disminuir el ahorro interno, lleva a los agen-
tes econémicos a importar ahorro externo mediante la contrata--
cién de deuda, 1lo yue tiende a incrementar las reservas inter-

nacionales.

2. La variable déficit financiero real fue significativa en la
mayoria de los casos, indicando que los aumentos del déficit --
fueron financiados parcialmente o mediante la contratacién de -

deuda externa,

3, La variable ingreso, que tenia un efecto muy significativo -
sobre las reservas, resultd en general poco importante para ex-
plicar el endeudamiento externo, muy probablemente debido a la

ambigledad de su relacién con éste, explicada anteriormente,
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NOTAS DE PIE DE PAGINA

McKinnon (1974} sostiene que esta fragmentacién del mer
cado de capitales provoca un uso inadecuado ¢.l trabajo
y de la tierra, inhibe el desarrollo empresarial, y con

dena a sectores importantes a una tecnologfa inferior.

Wai (1964} da upa descripeifn detallada del funciona---.
miento de los mercados de dinero no organizados, y de -

las condiciones gque prevalecen en ellos,

Posiblemente exista una Bolsa de Valores, pero el volu-
men de acciones transadas es pequefio, pues la incerti--
dumbre respecto al futuro de la economfa obscurece la -
planeacifn a largo plazo de ahorradores e inversionis--

tas necesaria para su desarrollo,

McKinnon (1974} presenta el planteamiento tebrico del =~

problema de las indivisibilidades.

La incertidumbre en los pafses en desarrocllo es mayor y,
como el dinerc estS libre de riesgo en las transacclones
a corto plazo, este filtimo se convierte en la principal

arteria del sistema financiero.

Billetes y monedas en poder del pfiblico mis depSsitos a -

la vista mis deplsitos a plazo.
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ELl control simultineo de la tasa de expansifn de la ofer

ta monetaria y de las tasas de inter&s es incompatible -

con el equilibrio monetario en una economia cerrada.

shaw (1973), describe detalladamente los argumentos en -

favor de controles sobre las tasas de interés.

En pafses pequefios y abiertos, la oferta monetaria no es

completamente controlable pues se ve afectada por el ex-

terior, Sin embargo, existen diversas barreras al co--

mercio internacional que dan cierta exogeneidad a la ---

oferta monetaria

respecto a los cambios en el exterior.

Un factor ex8geno que podria aumentar la rentabilidad --

promedio del capital, serfa por ejemplo: una revolucifn

verde.

Se supone que el

cual facilita la

costo de la intermediacién es 0, lo ==~

presentacién y no afecta los resultados.

Kapur (1976) demuestra la importancia de la monetizacién

en economias retrasadas.

Ver Cambiaso (1978), Silveira {1973} y Montealegre (1378

Para un estudio mis detallado del enfoque monetario de -

la balanza de pagos y de sus implicaciones, véase - -

Johnson (1977),

Helliwell (1980).

Blejer (1977) y/o Frenkel, Gylfason y -
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Esto se deriva de la "Ley de Walras"™ supeniendo gue hay

equilibric en el resto de los mercados no considerados.

Bajo un ré&gimen de tipos de cambic flexibles, la deman
da de dinero es la que se ajusta a la oferta nominal a
través de variaciones en el tipo de cambio, Bajo un ré
gimen de flotacién sucia, ambas, la oferta y la demanda

de dinero, se ajustarfan para alcanzar el equilibrio,

Crédito otorgado a través de la Banca Nacional y de la

Banca Privada y Mixta (saldos al 31 de diciembre}.

Financiamiento otorgado por el Sistema Bancario (saldos

al 31 de diciembre).

Las otras modalidades de la represifn financiera que se

probaron sont

CR3 = CT Tasa de crecimiento del crédito to-
tal.
o
CR4 = FT Tasa de crecimiento del financia--=

miento total.

(]
CRS = PfBN - CT Tasa de crecimiento del PIB nominal
menos la tasa de crecimiento del --
crédito total.

L]
CR6 = PfBN - ET Tasa de crecimiento del PIB nominal
menos la tasa de crecimiento del £i
nanciamiento total.
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Los signos esperados y su significado se explican a con-

tinuacidn:

m_ N Al aumentar la tasa de crecimiento del crédito
CR3 total, la restriccidn crediticia disminuye, lo

que aumenta la demanda real de dinero.

mD >0 Al aumentar la tasa de crecimiento del finan--
ciamiento total, la represién financiera dismi

nuye, y la demanda real de dinero aumenta.

m, ¢ Al ampliarse la diferencia entre las tasas de

CRS ‘ crecimiento del PIB nominal y del cré8dito to--
tal, la restriccién crediticia aumenta, y la -
demanda de dinero en té&rminos reales digminuye,

EB ¢ Al aumentar la diferencia entre las tasas de -

CR6 ° crecimiento del PIR nominal y del financiamien
to total, la restriccién crediticia aumenta, -
y por ende, la demanda real de dinero disminu-
ye.

EE_ Lo Al aumentar el diferencial entre la tasa de --

CR9

crecimiento de la pase monetaria y la tasa de
crecimiento del financiamiento, la restriceién
crediticia aumenta, y la demanda real de dine-

ro disminuye.
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L] o
CR9 = BADESTA - CT tasa de crecimiento de la base monetaria
menos la tasa de crecimiente del crédito
total . }
o L]
CR10 = BADESTA --FT tasa de crecimiento de la base monetaria

menos la tasa de crecimiento del finan~--
ciamiento total

mD o Al incrementarse la diferencia entre las ta--
€rI0
sas de crecimiento de la base monetaria y del
financiamiento total, la restriccién crediti-
cia aumenta, y por congiguiente, disminuye la

demanda por saldos monetarios reales.

CR] y CR4 evitan distorciones en el panorama de las con-
diciones de crédito cuando las variaciones en el ingreso
se deben a factores no econbmicos, politicos o institue--—
cionales. Llog comentarios realizados a CRl y CR2 son -=

también aplicables & CR3 y CR4.

CRS y CR6 son refinamientos a CR1 y CR2 y éxprelan la -~
restriccisn crediticia en relacién al crecimiento del --

ingreso.

CR9 y CR10 son similares a CR7 y CRB, por lo tanto, los=

comentarica a CR7 y CR8 son aplicables a CR9 y CRLO

20, La fuente de la tasa de inflacifn esperada es la Secre--

tarfa de Programacién y Presupuesto.

21. Pasivos en moneda nacional (saldos al 31 de diciembre).
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APENDICE

CUADRDO Al

MATRIZ DE LOS COEFICIENTES DE CORRELACION

RR PIBRBM INFE DEFFNIR CR1 © CR2 CRr7 CR&
RR 1.0000 +7765 4041 . 5366 .2998 .2018 .4383 +48h3
PIBRBM 1765 1.0000 8224 8965 6454 .1191 .5578 .2313
INFE 4041 .8224 1.0000 .8370 5127 :7797 5147 .a212
DEFINR .5366 . 8965 +8370 1.0000 . 7445 L8545 .3981 -.0262
CR1 .2998 6494 .5727 L7445 1,0000 9137 ~.1232 -.4288
CR2 " .2018 L7191 27797 .B545 .9137 1.0000 L1267 -.1598
CR7 +4383 .5578 L5147 +3981 -.1232 L1367 1.0000 +79135

CR8 .4B63 2313 L0212 -.Q262 -.4288 -. 3598 . 7935 1.0b00
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CUADRO A.2

Pruebas Xz para detectar multicolinealidad ea la funcifn

M/P = a+ b Y/P+B, P* +by CR af
Valor
determinante 52

o
Y/P, P*, CR1 .18567 24,976

o
Y/P, P*, CR2 .12083 31.348

a
Y/P, P*, CR7 .21982 22.472

Q
Y/P, P*, CR8 .27777 19.001
a/ % = fn-1-% (@x+80 log, VALOR DEL DETER-

MINANTE ESTANDA=-
RIZADO
{donde 'X2 = yalor observado de xz, n= nfmero de observacio-

nes, y k= nmero de variables explicativas)

En base a la muestra se obtuvo el valor emplirico de 'Xz

el cual se compard con el valor tedrico de x2 a un nivel de =
significancia del 5% (Xz = 12.59) y del 1% (xz = 16,91) con -
v=1 Kk (k-1) = 6 grados de livertad.



CUADRO A.3

2

Pruebas X° para detectar multicolinealidad en la fun-

cién M/P = a + by ¥/P + by CR a/.

Valor de
Determinante -xz
Y/P, CR1 .5783 8.3064
/e, CR2 4829 11.0408
¥/p, CR? .6889 5.6530
¥Y/p, CRS «9465 8339

a7/ **=-{n-1-% (2k+5 ] log, VALOR DEL DE-
TERMINANTE ES
TANDARIZADO.

{Donde 'xz = valor observado de xz, n = nlmero de ob-

aservaciones, y k = nlmero de variables explicativasi.

En bage a la muestra de obtuvo el valor empirico de ’x2

el cual se compard con el valor tedrico de K2 a un nivel de
significancia del 5% (7.81) y del 1% (11,34} con v 3 kikel}=

3 grados de libertad.
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CUADROC A4

Prueba x2 para detectar multicolinealidad en la funcidn

M/P = a + bl DEFINR + Bz RIR a/

Valer
Determinante ‘X2
DEFFINR: RIR 7121 5.1506
a/ *x® =~ (n-1} (2k+ 5] log, VALOR DEL DETERMI

NANTE ESTANDARIZ:

[s1o]

(donde *X“ = valor observado de xz, n = nlmero de observacio

nes, ¥ X = nimero de variables explicativas.

]
En base a la muestra se obtuvo el valor empfrico de *X*

el cudl se comparS con el valor tebrico de XZ a un nivel de -

slgnificancia del 3% (7.81) y del 1% (11.34) con v =

3 grades de libertad.

Lk ke
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CUADRO

A5

Prueba xz para detectar multicolinealidad en la funcién

RIR = a + b1 /P +

Y/P,
¥/Pr
¥/e,
v/c,

a/ **X° = [n-1-~-

{donde 'xz = valor observado de xz,

nes, y k=

CR1, DEFINR
CRZ, DEFINR
CR7, DEFINR

CRB, DEFINR

b, CR+ B; DEFINR a/

Valor
Determinante -x2

+08716 36.1929
.05076 44.21327
.12397 30,96755%
.13236 30,1235

1 2K+ 1oy,  VALOR DEL DETER-

En base a la muestra se obtuvo el valor empirico de *X

MINANTE ESTANDA-
RIZADO

n= nfimero de observacio-

nmero de variables explicativas)

2

el cual se compard con el valor tebrico de %% a un nivel de -

significancia del 5% (x> = 12.59) y del 1% (X% = 16.81) con -

vel

k {(k-1) = § grados de libertad.
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