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INTRODUCCION

Como han demostrado diversas corrientes de teoria econdmica, la moneda es de
vital importancia para el sistema economico, particularmente para el sector
productivo. La importancia del dinero recae, entre otras cosas, en que es el medio
de pago de las mercancias', lo cual permite la realizacion de las mismas en el
mercado, debido a que el intercambio, el principal objetivo de las economias

capitalistas.

El pensamiento econdémico, enfocado en el crecimiento econdémico, ha
fundamentado en los sistemas financieros el motor de dicho crecimiento. La
evolucion de los sistemas financieros, y particularmente de los medios de pago, ha
permitido una mayor capacidad de expansion de la produccion. De este modo, se
convierte en un punto crucial la evaluacion de las acciones de politica monetaria y
cémo han impactado el sistema financiero mexicano, en especial el financiamiento

productivo.

A partir de la desregulacion y liberalizacion financiera en México, la conduccion de
la politica monetaria se ha orientado principalmente a la estabilidad
macroecondémica y como objetivo secundario al crecimiento econémico, al reducir
los niveles de financiamiento productivo e incrementando la atraccion de inversién
extranjera directa. Mas aun, la entrada de flujos de capitales sin restriccién ha
situado a México en una posicion de desventaja industrial y comercial y el costo de
combatir la inestabilidad financiera que ha provocado ésta entrada ha deteriorado

el crecimiento economico y el desarrollo de una industria nacional productiva.

La politica monetaria, cuyo objetivo es la estabilidad de precios, ha estado

desligada de la conduccién de la politica fiscal, disminuyendo la participacion del

! Marx (1990) define como mercancia cualquier objeto cuyas propiedades satisfacen necesidades
humanas y producto del trabajo humano, posee valor de uso y valor. Por lo tanto el trabajo
humano es susceptible de ser considerado mercancia debido a que posee valor de uso.



Estado en la economia, tal como lo marca el Consenso de Washington. Si bien es
cierto, el control de la inflacidn por parte del Banco de México se ha cumplido, esto
no ha generado el crecimiento econémico que se habia argumentado para liberar

y desregular el sistema financiero mexicano.

México, como muchos otros paises en desarrollo, se insertd en los mercados
financieros internacionales con la promesa de crecimiento econdmico en el largo
plazo, siguiendo las recomendaciones del Fondo Monetario Internacional. Sin
embargo, a mas de dos décadas del inicio de la apertura financiera y comercial, es

necesario evaluar si la politica econdmica aplicada ha sido favorable para México.

Ademas de las reformas hechas al sistema financiero mexicano, la integracion
global de los mercados financieros ha hecho mas vulnerable al sistema financiero
internacional, debido a la rapidez con la que hoy en dia se pueden realizar las
transacciones econdémicas. La transformacion de los medios de pago ha sido un

factor clave en la vulnerabilidad del sistema financiero mexicano.

La presente investigacion tiene como objetivos:

I. Analizar la importancia del dinero en las diversas corrientes del
pensamiento econdmico, asi como el papel de la politica monetaria en
dichas teorias.

[I.  Describir la relacién entre la desregulacion financiera y la caida del
financiamiento a la inversion productiva.

[ll.  Analizar el papel del Banco de Meéxico, asi como sus objetivos e
instrumentos de politica monetaria.

IV. Analizar el comportamiento del financiamiento destinado a la actividad
productiva en México.

V. Analizar el comportamiento de la inversion productiva y las fuentes de
financiamiento para el periodo de 1994-2010.

VI.  Analizar el vinculo existente entre la conduccion de la politica monetaria, a

través de las tasas de interés, y la inversion y el crédito.



A través del cumplimiento de los objetivos anteriores se demostrara la hipotesis de
que la politica monetaria implantada en México del periodo 1994 a 2010, ha sido
deficiente en la promocion del crecimiento econdmico, debido a que tiene como
principal objetivo el control de la inflacién y considera a la oferta monetaria como
una variable controlable, por lo que los canales de transmision de dicha politica no

han sido suficientes ni eficientes para generar el crecimiento sostenido en México.

Ademas, la gran influencia que tienen las instituciones financieras internacionales
sobre las decisiones de politica monetaria en México, ademas del grave deterioro
que ha experimentado la participacion del sector financiero, principalmente el
sector bancario, en la inversion productiva a partir de la desregulaciéon y
liberalizacién financiera, han contribuido a que las restricciones de financiamiento
y el direccionamiento de los recursos financieros obstaculicen el crecimiento de la
economia mexicana favoreciendo la inversion especulativa que genera fragilidad

econdmica y financiera.



CAPITULO |
LA CONTROVERSIA TEORICA MONETARIA, EL AHORRO Y LA INVERSION:
UNA BREVE DISCUSION.

1.1. Antecedentes analiticos del dinero, el sistema financiero y la

inversion.

El surgimiento del dinero y posteriormente, el desarrollo del sistema financiero ha
sido el lubricante fundamental del crecimiento econémico. Este es el consenso al
cual se llega a través de las diversas corrientes de pensamiento econémico, como
se expondra en las siguientes secciones del presente capitulo. Para poder
comprender su importancia es necesario conocer el papel del dinero y del sistema
financiero en la actividad econdmica, asi como conocer las diversas opciones que

tienen las empresas para obtener el financiamiento de la inversién.

1.1.1. Antecedentes: origen y naturaleza del dinero.

El concepto de dinero presupone dos condiciones en el sistema econdmico, la
primera, que es un sistema basado en la divisidon de trabajo, y la segunda, que la
propiedad del producto del trabajo es de caracter privado (Von Mises, 1953). En
dicho sistema econdmico no existe una planeacion de la produccion, ya que no
esta orientada hacia la demanda, por lo que los productores recurren al mercado
para poder intercambiar bienes y servicios con los demandantes que lo deseen.
Es asi como surge la necesidad de tener un valor en comun (el dinero) que pueda

servir como medio de pago de las mercancias.

“La funcion del dinero es facilitar el negocio del mercado, actuando como un medio
de cambio comun” (Von Mises, 1953:29), debido a que el intercambio se realiza
entre una gran cantidad de oferentes y demandantes de diversas mercancias con
preferencias distintas, haciendo del trueque (intercambio de mercancias por

mercancias) algo muy complejo.



En este sentido, se eligieron los metales preciosos como moneda debido a que su
oferta es poco elastica, por lo que garantizan la estabilidad de sus precios,
ademas de que son durable, maleables y una pequena cantidad de ellos posee
mucho valor (Mantey, 1998:15); sin embargo, la evolucion del sistema econémico
ha requerido nuevas formas de dinero, creandose sustitutos del dinero, entre los
cuales destacan los depdsitos bancarios, las letras de cambio, el dinero plastico y

electronico.

Ademas de la funcién de medio de cambio, el dinero cumple con dos funciones
mas. Primero, el dinero funciona como depdsito de valor, ya que facilita el
intercambio de bienes presentes por bienes futuros, sirve como transmisor de
valor a través del tiempo y su atesoramiento es preferido sobre el atesoramiento
de mercancias, debido a la facilidad de transportarlo. Segundo, el dinero también
funciona como medio de pago general, ya que las transacciones de compra venta
de mercancias requieren que se efectie un pago por la posesion de una
mercancia o el uso de un servicio, por lo que es solo con la moneda de curso legal
que se saldan deudas, ya que es la unica reconocida para esta funcion (Von
Mises, 1953).

En cuanto a la determinacién del valor de la moneda, si bien®... es comuUn hablar
del dinero como una medida de valor de los precios, la idea es completamente
errénea” (Von Mises, 1953:38), ya que mientras que el precio relativo de una
moneda esta determinado por su oferta y demanda, como cualquier otra
mercancia, el valor real de la moneda esta vinculado a la produccion (en términos
reales) de la sociedad en la cual circula. Los factores que influyen en la fluctuacion

del valor de una moneda son (Mantey, 1998):

a) la cantidad de dinero en circulacion: si aumenta la cantidad de dinero en
circulacion, manteniéndose todo lo demas constante, baja el valor de la

moneda.



b) la productividad: si aumenta la productividad, manteniéndose todo lo demas
constante, se incrementa el valor de la moneda.

c) la produccién real: si aumenta la produccion, manteniéndose todo lo demas
constante, sube el valor de la moneda.

d) la velocidad de circulacion: si aumenta la velocidad de circulacion del
dinero, manteniéndose todo lo demas constante, disminuye el valor de la

moneda.

1.1.2. El papel del sistema financiero en la actividad econdmica.

Las instituciones financieras surgen por razones de seguridad y con ellas, surge el
crédito; cuando los bancos se dieron cuenta que se depositaban metales
preciosos y la probabilidad de un retiro de riqueza masivo en un solo momento era
minima, decidieron prestar dicha riqueza a los reyes y la nobleza generando asi

un rendimiento (Mantey, 1998:16).

El crédito comercial se otorgaba a través de letras de cambio, lo cual permitia a
los productores y comerciantes acceder a recursos respaldados por sus rentas
futuras. El crédito descansa en la credibilidad de la institucion financiera que lo
emite. En la antigiedad como en la actualidad, los recursos depositados
efectivamente soélo significan una fraccion determinada por el banco del total de

depdsitos y el requisito de reserva solo existe para hacer frente a retiros.

El principal objetivo del mercado financiero es canalizar los recursos disponibles
de la economia de unidades superavitarias (ahorro) a unidades deficitarias (crédito
y financiamiento). En una sociedad existen problemas de informacién asimétrica,
costos de transaccién y riesgo, por lo cual la canalizacion de recursos entre
individuos de la sociedad se ve distorsionada, ya que los ahorradores no
otorgarian sus recursos a quienes los requieren. Es por esta razén que surgen los
intermediarios financieros, quienes sirven como canalizadores de dichos recursos,

socializando el riesgo y transformando la liquidez que poseen, ya que reciben
10



depdsitos de corto plazo, otorgando financiamiento de largo plazo, para la
realizacion de proyectos rentables (Hernandez, 2003). La importancia del sistema
financiero en la actividad econémica recae en esa transformacién de la liquidez, ya

que los proyectos de inversion requieren obligaciones de capital de largo plazo.

Schumpeter (1978) argumentd que el sistema financiero tenia un papel
fundamental en el crecimiento econdmico; sin embargo, diversas conclusiones han
sido extraidas de estudios empiricos acerca de la relacion que guarda el sistema
financiero con el crecimiento econdémico. Por una parte Goldsmith (1969:368)
argumenta que esta relacion esta dada porque la intermediacion hace mas
eficiente la inversion; en el mismo sentido, Mckinnon y Shaw argumentan también
que la profundizacion financiera trae consigo un aumento en el ahorro y, por lo

tanto, en la inversion (Hernandez, 2003).

Por el contrario, Joan Robinson (1979) sefiala que la demanda de instrumentos
financieros y la evolucion del sistema financiero estan determinadas por el

crecimiento econdmico, y no al revés.

La evidencia empirica muestra dicha relacion, cuya base es la teoria de
crecimiento enddégeno, y se identifican tres vias mediante las cuales el desarrollo
financiero puede influir en el crecimiento econdémico. En primer lugar, puede
aumentar la proporcién de ahorro destinado a la inversion; en segundo lugar,
pueden incrementar la productividad marginal del capital y la tasa de ahorro. En
efecto, mediante las funciones de canalizacion, produccién de informacion y
diversificacion, los intermediarios financieros impactan el crecimiento del producto
(Ruiz, 2004).

En este sentido Levine (1997) delimita cinco funciones principales que cumple el
sector financiero en la actividad econdmica: a) facilita el comercio, la cobertura, la
diversificacion y la mancomunacién de los riesgos; b) asigna recursos; c)

supervisa la labor de los administradores y ejercen control sobre las empresas; d)
11



moviliza el ahorro; y e) facilita el intercambio de bienes y servicios (Levine,
1997:693).

1.1.3. Fuentes de financiamiento de la inversion.

En una economia de intercambio los costos de produccion surgen y de hecho, son
pagados antes de la realizacién de las mercancias. Por esta razon, las empresas
recurren al financiamiento, que es la fuerza motriz detras del desarrollo del dinero
y las instituciones bancarias (Moore, 1998). Las empresas pueden utilizar los
recursos obtenidos de procesos productivos pasados para realizar inversién, sin
embargo, esta es una decision administrativa y dependera de las decisiones de los
empresarios. Asi, la demanda de capital productivo a agentes externos a la

empresa se puede dividir en dos tipos:

a) La demanda de financiamiento para un negocio nuevo, donde la empresa
requiere de efectivo para poder realizar el primer periodo de inversion y
para obtenerlo, requiere asegurar al prestamista el repago de dicho
financiamiento; y

b) la demanda de financiamiento para sustentar el negocio, donde la empresa
requiere efectivo para solventar la expansion del negocio, aqui el

financiamiento se obtiene con base en las ventas futuras.

En este sentido, la empresa tiene diversas opciones para obtener el

financiamiento que requiere y toma su decision con base en el costo que

representa la obtencion de dicho financiamiento y la necesidad que va a solventar.
Asi, las principales fuentes de financiamiento que tiene una empresa son:

a) Préstamo bancario: la empresa recurre al banco para financiar su actividad

y el banco tomara la decision del monto que otorgara de crédito a la tasa de

interés de mercado, de acuerdo a las caracteristicas de la empresa

(solvencia, rentabilidad, etc.).

12



b) Crédito de proveedores: la empresa recurre a sus proveedores para
financiar su actividad, generalmente este tipo de financiamiento es de corto
plazo y depende de las relaciones de la empresa con sus proveedores.

c) Deuda de largo plazo: la empresa recurre al mercado de capitales para
financiarse, mediante una promesa de pago en el futuro, mas un
rendimiento.

d) Emision de capital: la empresa emite acciones para solventar gastos
(generalmente de expansién) a cambio de una parte de las utilidades
esperadas. El accionista puede no obtener ningun rendimiento, si el
proyecto resulta ser no rentable.

e) Venta de activos: la empresa puede vender sus activos actuales para
obtener liquidez. Los activos pueden ser tanto fijjos como activos
financieros. El costo aqui se representa a través de la liquidez que poseen

esos activos y el precio de compra y venta.

1.2. Laescuelaneoclasica. Neutralidad y exogeneidad del dinero.

Para el enfoque neoclasico, el dinero tiene sdlo la funcidon de medio de circulacién,
para determinar el nivel de precios. A través del analisis de las reacciones de la
economia a partir de un incremento de la oferta monetaria, la teoria neoclasica
monetarista sostiene que el efecto de un aumento de la demanda agregada,
causado por una expansion monetaria, solo sera temporal y generara un alza en
los precios, por lo que concluye que esto no tendra un efecto real sobre el nivel de
actividad econdémica y el nivel de empleo, es decir, no afectara las variables reales

de la economia, como la tasa de interés, el empleo o la produccion.

En efecto, para el enfoque neoclasico, el dinero tiene un papel neutral, por lo que
las autoridades monetarias s6lo deben intervenir sobre la oferta de dinero para el
control de fenédmenos inflacionarios. El dinero, como tal, no tiene efectos directos
sobre la economia real y por lo tanto, el equilibrio se alcanza automaticamente,

manteniendo las variables reales sin ninguna modificacion (Argandofia, 1981).
13



1.2.1. Lateoria cuantitativa del dinero.

El principal argumento de la teoria cuantitativa del dinero, en la cual se basa la
teoria neoclasica, es que: “...la velocidad de circulacion del dinero es estable; o lo
que es lo mismo, que la demanda de dinero es una funcion del ingreso” (Mantey,
1998:69).

Para esta teoria, el nivel de precios depende directamente de la cantidad de
dinero y de su velocidad media de circulacion, e inversamente del volumen de

transacciones (Argandofia, 1981).

Por medio del analisis de cada una de las variables que intervienen en la
determinacién del nivel de precios, se puede decir que: i) el nivel de transacciones
y la velocidad del dinero, dado un nivel de pleno empleo, son variables estables
que solo sufren modificaciones en el lago plazo debido a la innovacién y la
tecnologia; y ii) la unica variable que puede influir sobre el nivel de precios, dado lo

expuesto en el punto (i), es la cantidad de dinero.

Por estas razones, la teoria cuantitativa del dinero pone énfasis en la importancia
de la oferta monetaria al momento de determinar el nivel de precios, es decir, el
incremento en la oferta monetaria rompe el equilibrio entre la liquidez necesaria y
la cantidad de transacciones, lo cual eleva el nivel de consumo. Este mecanismo
produce un efecto de ajuste al incrementar el nivel de precios al nivel de la oferta
monetaria, es decir, genera un nuevo equilibrio de liquidez y transacciones
(Patinkin, 1956; Argandona, 1981).

1.2.2. Knut Wicksell y el equilibrio monetario.

Wicksell realizé una reformulacion de la teoria cuantitativa, a partir de la cual
explica los efectos que tiene el dinero en los precios, con lo cual llega a la

conclusion de que existen procesos inflacionarios acumulativos.
14



Para Wicksell existe un equilibrio monetario, el cual define como una situacion en
la que las condiciones de igualdad entre la tasa de interés de mercado y la tasa
de interés natural permiten, del mismo modo, una igualdad entre el ahorro y la
inversion y dicho equilibrio permite a la economia obtener la estabilidad en el nivel

de precios (Leon, 2002).

Wicksell inici6 su analisis a partir de una economia con tres agentes:
consumidores, productores y bancos; en la cual existe un banco central cuya
funcion es organizar el sistema bancario, con la caracteristica de que dicho
sistema bancario es privado. En efecto, el banco central esta obligado a tener

reservas, dado que existe circulacion metalica.

Define a la tasa de interés natural como la tasa de retorno de inversion de una
unidad de capital en un periodo dado en términos reales y no esta relacionada con
el dinero, dicha tasa natural es el valor de equilibro, donde la productividad
marginal de la inversion se iguala con la tasa marginal de sustitucion entre el

consumo presente y el consumo futuro (Leon, 2002).

La tasa de interés de mercado se define como la tasa a la cual los inversionistas
pagaran el financiamiento obtenido para su actividad e indica el valor real de la
tasa de interés. Dicha tasa de interés se determina por la oferta y demanda de
fondos prestables. La demanda, para dicho enfoque, se realizara para invertir o
para realizar transacciones, mientras que la oferta de fondos prestables estara
dada por el ahorro individual, el ahorro empresarial y el crédito otorgado?. Asi, la
tasa de interés coordina las decisiones de ahorro e inversion, al tiempo que

equilibra la demanda y oferta de crédito (Ledn, 2002).

% Si el ahorro privado iguala la inversion planeada, el crédito bancario sera absorbido por la demanda de
saldos en efectivo, por lo que la demanda agregada sera igual a la oferta agregada y el efecto sobre el nivel
promedio de precios sera nulo. De aqui que si existe un equilibrio en el mercado monetario también existira un
equilibrio en el mercado de crédito y de bienes.

15



La diferencia entre la tasa de interés natural y la de mercado reside en la
capacidad del sistema bancario para crear dinero crédito, ya que lo hara
independiente del ahorro, por lo cual, en el corto plazo se da un fenbmeno de
desequilibrio, al que Wicksell nombra como proceso acumulativo de los precios.
Este proceso sélo se presenta por la modificacion de una sola de las tasas de

interés, que a su vez son afectadas por factores reales.

Wicksell plantea que el desequilibrio monetario sucede cuando el banco central

modifica exdgenamente la tasa de interés de mercado.

Figura 1.
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Una mejora técnica aumentara la tasa de interés natural a ry, por lo que el sector
empresarial tendra incentivos para que aumente la inversién. En la figura 1 se
observa el desplazamiento de la curva | a I', debido a este aumento en la
inversion, los empleados aumentaran su demanda monetaria, lo cual se vera
reflejado en la demanda agregada, ya que la expansién de la oferta monetaria®
implica que la curva de demanda agregada se desplace a DA’. De este modo se

genera un desequilibro entre la inversion (l1) y el ahorro inicial (Sp), por lo que

}La expansion de la oferta monetaria se realiza porque Wicksell supone que el banco central siempre ajusta
la oferta monetaria a la demanda de crédito (Ledn, 2002).
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existe un exceso de demanda en el mercado de bienes y bajo el supuesto de la
existencia de pleno empleo, todos los precios aumentaran en la misma proporcion
que lo hizo el volumen de crédito, por lo que el exceso de demanda trae consigo

un proceso inflacionario (Ledn, 2002).

Este proceso de acumulacion tendra lugar, mientras el banco central satisfaga la
demanda adicional de crédito hasta el punto en el que las reservas del banco
central se encuentren en un nivel tan bajo, que el banco reaccione elevando la
tasa de descuento a un nivel superior que la tasa de interés natural, lo cual
generara un proceso de deflacion. Asi, Wicksell sefiala que el banco central
ajustara la tasa monetaria a la natural a través de un proceso de prueba y error

que en el largo plazo, establecera un nuevo equilibrio monetario.

Los procesos inflacionarios acumulativos de Wicksell tienen su origen en la
respuesta retardada del sistema bancario al ajuste de la tasa de mercado a la tasa
natural. La recomendacion de politica monetaria derivada de este enfoque es que
la emision de dinero crédito para el financiamiento sea congruente con la
capacidad de la economia para ahorrar y que el objetivo del banco central sea la
estabilidad de precios, por lo que debe ajustarse de manera eficiente la tasa de

interés de mercado a la tasa natural.

1.2.3. Henry Thornton y el crédito

Thornton (1939) define el crédito como la confianza depositada entre los
comerciantes, la cual se puede dar de tres modos: i) como préstamo de dinero; ii)
como aceptacion y endoso de deudas y; iii) como un intercambio de mercancias,
donde el pago (monetario 0 en especie) se realizara en un periodo subsecuente.
Asi, Thornton (1939) argumenta la existencia del crédito comercial, incluso antes
de la existencia de la moneda, como el antecedente del papel crediticito.
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Argumenta, entonces, que la expansion crediticia afecta positivamente a la
produccion y al empleo (en mayor o menor medida, segun el nivel de ocupacion).
Sin embargo, este efecto es menor que el efecto inflacionario que tiene la
expansion del crédito en la economia (Arias, 2009). De este modo, Thornton
(1939) adjudica a la expansion del crédito el aumento de precios, debido a que el

aumento de la produccién no es proporcional al aumento en la cantidad de dinero.

De lo anterior, el autor deduce que la tasa de interés es independiente del dinero
en circulacién en una economia con crédito, debido a que el equilibrio en el
mercado monetario se alcanza cuando se igualan la tasa de interés del mercado

de préstamos y el rendimiento de capital en el mercado de bienes (Arias, 2009).

1.2.4. Stuart Mill y la teoria de fondos prestables.

Mill parte del analisis econdmico en tiempos de crisis provocadas por el crédito.
De este modo enfoca su analisis en la tasa de interés. Para Mill la tasa de interés
se encuentra determinada en el mercado de fondos prestables, siendo
influenciada tanto por la oferta como por la demanda de fondos prestables. Para
él, la demanda de fondos prestables esta compuesta por: i) la demanda de
préstamos para inversion; ii) demanda de préstamos por parte del gobierno; iii)

demanda por parte de los terratenientes y; iv) consumo improductivo (Arias, 2009).

Mill retoma ideas de Adam Smith y Ricardo, de lo cual deduce que la tasa de
interés tendra variaciones que provienen de los cambios en la oferta y demanda
de fondos prestables. Sin embargo, la influencia que ejerce el dinero, segun
argumenta Mill, sobre la tasa de interés es precisamente cuando cambian los
factores de demanda de fondos prestables y, no por si misma la cantidad de
dinero como tal. De lo anterior, se puede afirmar que la teoria de fondos
prestables es una teoria de flujos con variacion de precios (y, por lo tanto, de la

tasa de interés) temporal (Arias, 2009).
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1.2.5. El enfoque monetarista moderno®.

Milton Friedman, principal exponente de la corriente monetarista, toma como base
la teoria clasica cuantitativa del dinero, ya que su principal interés era definir un
modelo que integrara la tradicion oral de la escuela de Chicago y los estudios
existentes acerca de la teoria cuantitativa del dinero partiendo de la necesidad de

explicar la oferta y demanda de dinero® (Friedman, 1956).

La demanda de dinero para Friedman era dependiente de tres factores: la riqueza
total; el precio e interés del dinero y de los activos financieros; y los gustos y
preferencias del publico, ya que considera que en general la riqueza total estara
dada por todos los flujos de ingreso®. Del mismo modo, Friedman sostiene que la
riqueza solo puede mantenerse de cinco maneras: a) dinero; b) bonos; c)

acciones; d) bienes fisicos no productivos; y e) capital humano.

Friedman (1956) argumenta que las preferencias del publico son constantes a lo
largo del tiempo, con excepcion de los tiempos donde existe incertidumbre, por

ejemplo, en tiempos de guerra.

Asimismo, Friedman sehala que los rendimientos, tanto de bonos como de

acciones, no tienen gran influencia sobre la demanda de saldos reales, por lo que

*A pesar de que el desarrollo de la teoria monetarista se da mucho después de Keynes y, de
hecho, es la critica a Keynes, se coloca en este apartado debido a que Friedman retoma la teoria
neoclasica para fundamentar su analisis.

°Ya que la teoria cuantitativa de dinero sélo considera la demanda de dinero.

® Friedman (1956) definio la funcién de demanda de saldos monetarios de la siguiente manera:
MP=Pf(r® " p,h,Y,u), donde:

MP son los saldos monetarios;

P es el nivel de precios;

r® es el rendimiento de los bonos;

rF es el rendimiento de las acciones;

p es la variacion de precios esperada;

h es la inversion en capital humano;

Y es el ingreso real; y

u integra otras variables que se refieren a las preferencias del publico.
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la demanda de saldos monetarios estara determinada en mayor medida por el
ingreso, visto como un flujo de efectivo y no como un acervo. Por lo que la

ecuacion de demanda de saldos monetarios estara dada por:

MP = pP f (Y, 2)
Donde
pP es el nivel de precios permanente
YP es el ingreso permanente

z engloba el efectode r®, r* p, hy u.

Esto ultimo es posible ya que Friedman supone que el individuo conoce el ingreso
a lo largo de su vida. Al retomar la ecuacion de la teoria cuantitativa del dinero,

Friedman construye una teoria del nivel de precios (Mantey, 1998:103):

P
=V (Y7

Donde v es la relaciéon inversa de la funcion (f). Por lo que si se despeja P, la
ecuacion quedara de la siguiente forma:
P=v(YP)M

Finalmente, Friedman argumenta que la existencia de los bancos permite a las
empresas la adquisicion de saldos monetarios sin necesidad de aumentar su
capital; es decir, a través del financiamiento. Esta emisién de crédito no altera el
analisis realizado de un modo esencial, ya que supone que la oferta monetaria
nominal se determina exdgenamente, por lo tanto, la tasa de interés real estara
determinada por factores reales sobre los cuales el banco central no tiene
influencia. Es esta la razén por la cual argumenta que la tasa de interés “es un

fendmeno real, independiente de la oferta monetaria” (Mantey, 1998:99).
El analisis de Friedman se resume en las siguientes premisas:
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a) la inflacion se determinan por la cantidad de dinero existente y por la
existencia de bienes y servicios que propician el volumen de dinero;

b) la economia normalmente se encuentra en pleno empleo, si existieran
desviaciones, la politica monetaria haria que regresara a su estado natural;

c) la demanda de dinero no se rige por tasas de interés, si no por el volumen
de transacciones de la sociedad. Por lo tanto, es constante y es una funcion
del ingreso;

d) los precios son flexibles, es decir, el ajuste al pleno empleo es automatico; y

e) las decisiones se toman con base en las variables reales.

Todos estos supuestos conllevan a la afirmacion de que el dinero es neutral,
afirmacién que defendia la teoria cuantitativa del dinero y limita la politica
monetaria, ya que aseguran que ésta soélo responde a los choques que sufren las
variables monetarias. Friedman, al afirmar la existencia de una relacion estable de
la funcién de dinero, recomienda que la politica monetaria siga una regla de
crecimiento de la oferta monetaria, ya que los efectos de la expansion monetaria
genera efectos inflacionarios, que a su vez afectaran la tasa de interés nominal
(Mantey, 1998).

1.3. Laescuelade Keynes. Incertidumbre, inversion y ahorro.

La teoria de Keynes diverge de la teoria neoclasica, para él, el ahorro se
determina ex-post; es decir, posterior a las decisiones de inversion y por lo tanto,

de la produccion.

Para Keynes, la politica monetaria es ineficiente por si misma, sobre todo en
momentos de crisis, ya que aunque la autoridad monetaria baje la tasa de interés,
habra un punto en el que la tasa ya no pueda bajar mas, a lo que llama trampa de
la liquidez. Dado que la autoridad monetaria manipulara la tasa de interés como
incentivo o freno a la produccion, habra un momento en el que las decisiones de

inversion dejaran de responder a una tasa de interés baja, ya que la expectativa
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sera que ésta aumente, por lo que el nivel de actividad econémica no tendra

ningun efecto positivo.

1.3.1. La preferencia por laliquidez.

Keynes, a diferencia de los neoclasicos, no considera que la demanda de dinero
sea estable ya que, los agentes econdmicos tienen conocimiento del costo de
oportunidad que implica la tenencia de dinero; es decir, que la preferencia de los
agentes econdmicos por la liquidez sera la que determine la demanda de dinero
(Gavira, 2007).

Por lo tanto, la teoria de Keynes critica al modelo neoclasico, en cuanto a la

neutralidad del dinero, ya que para Keynes el dinero no es neutral, porque “al
afectar la tasa de interés, puede influir sobre variables reales” (Mantey, 1998). De
este modo, la economia real y la economia financiera estan interrelacionadas vy,

por lo tanto, una tendra efectos en la otra.

Para Keynes, existen tres motivos para que la sociedad demande dinero: a)
motivo transaccion; para el intercambio, la demanda de dinero por el motivo
transaccion sera una funcion del nivel de ingreso; b) motivo especulacion; para
aumentar el valor de su dinero a través del tiempo, invertir o ahorrar; y c) motivo
precaucion; para consumo futuro por imprevistos, ya que existe incertidumbre de

las condiciones futuras de la economia.

El analisis de Keynes acerca del dinero y los activos que representan la riqueza de
un individuo traen como resultado la revolucién de la teoria econdmica, y las
implicaciones que tiene el dinero en las decisiones de inversion (Argandofia,
1981). En este sentido, una de las opciones que tiene el individuo para proteger su
riqueza son los bonos, como “titulos perpetuos de renta fija susceptibles de
realizaciéon en el mercado de valores, y cuyo precio, varia inversamente con su

rentabilidad” (Argandofa, 1981:58). Otra de las opciones que puede tener un
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individuo es el dinero, y como tal, Keynes argumenta que la rentabilidad de los

bonos afectara indudablemente la demanda de dinero.

1.3.2. El ahorro ex-post y el caracter endégeno de la oferta monetaria.

Keynes, contrario a lo que postula la teoria neoclasica, reconoce una causalidad
que va de la inversion hacia el ahorro. Esto se debe a que, en primer lugar, el
ahorro y el financiamiento son acciones independientes, realizadas por distintos
agentes. El ahorro se encuentra determinado por el ingreso (dado que es una
proporcion de este), y el financiamiento esta determinado por la eficiencia marginal

del capital (Keynes, 1965).

Para Keynes, el dinero tiene dos efectos sobre la demanda, ya que ejerce sobre
ésta presiones a la baja, dado que no representa un costo adicional la
postergacion del consumo; pero la emision de dinero bancario, al ampliar el nivel
de liquidez en la economia, generara presiones a la alza sobre la demanda, por el
incremento de la inversién. Asi, un aumento en la inversién, cuyos efectos
inmediatos son el aumento de la masa salarial y las ganancias, se traducira en un
aumento del nivel de ingreso y, dado que el ahorro es funcion del ingreso, la
inversion estara generando su propio ahorro (Levy, 2004). Sin embargo, la
incertidumbre no permite asegurar que dicho aumento del ahorro sea destinado a
la anulacién de la liquidez bancaria, o que puede generar inestabilidad financiera

y procesos inflacionarios.

La creacion de dinero bancario aumenta la liquidez en la economia (debido a que
éste es reconocido como un medio de pago), por lo que los bancos comerciales al
aumentar su capacidad de emision tienen la posibilidad de promover la inversion
productiva sin necesidad de tener ahorro previo; es decir, se elimina la
precondicién de ahorro que plantea la teoria de los fondos prestables. Los bancos
comerciales crean dinero bancario a través de los depdsitos que reciben,

manteniendo una parte liquida para hacer frente a retiros de efectivo por parte de
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sus clientes, denominada reserva monetaria. Sin embargo, la base de expansion
del crédito puede estar constituida tanto por ahorro como por cuentas de cheques
provenientes de emisiones de crédito, por lo cual no estan respaldadas por ahorro
(Levy, 2004).

Para Keynes, la igualdad entre ahorro e inversiéon no representa una identidad,
sino una condicion de equilibrio. Las decisiones de ahorro e inversion dependeran
de la preferencia por la liquidez de los agentes econémicos. Asi, la incertidumbre
puede hacer que la generacion de ahorro, dado un nivel de inversion, no se
canalice hacia nueva inversion, por lo que la deuda bancaria puede no ser
liquidada por los prestatarios, y generara que el sistema bancario reduzca su
nivel de financiamiento. La canalizacion de los recursos hacia la inversion
dependera de los mecanismos de fondeo en la economia y particularmente, de la

fortaleza del mercado de valores.

Keynes identifica dos tipos de financiamiento: de corto plazo, para gastos
corrientes en el periodo actual de produccion; y de largo plazo, para el fondeo de

la inversion, que se realizara en el mercado de capitales (Levy, 2004).

Finalmente, otro de los puntos fundamentales en el analisis de Keynes consiste en
la rigidez de los precios, ya que no existe el ajuste automatico que defiende la
teoria neoclasica, debido a que las condiciones contractuales son fijas en un plazo
determinado, por lo que la tasa de interés, al igual que todos los precios, no sera
flexible (Argandona, 1981). Ademas de la tasa de interés, existen otros factores

que influyen sobre las decisiones de inversién, tales como:

a) los fondos internos de la empresa: éstos representan la liquidez y el
volumen de colateral que poseen para la adquisicion de financiamiento;
b) capacidad ociosa: representa el margen de ganancia y rentabilidad futura;

c) nivel de la tecnologia: es un factor independiente de la tasa de interés.
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1.3.3. La politica monetaria y el mecanismo de transmision.

Keynes parte de la existencia de capacidad ociosa (desempleo involuntario) en las
unidades econdmicas y de salarios nominales rigidos a la baja, con lo cual
sostiene que un aumento en la cantidad de dinero por parte del banco central,
ejercera presion sobre la demanda efectiva, lo cual tendra efectos sobre el nivel de
empleo. Esto sucede porque ante un aumento de la cantidad de dinero, la tasa de
interés disminuye, lo cual hace mas rentables los proyectos productivos, y
estimula la inversion, aumentando asi el empleo. Ademas, el aumento en el nivel
de empleo generara una mayor demanda de bienes, por lo cual existe una
tendencia al aumento de precios, pero el efecto sera proporcionalmente menor, ya
que el aumento de precios dependera del poder de negociacion de los
trabajadores frente al empresario y del grado de ocupacién de cada una de las

ramas productivas.

Del mismo modo, los aumentos en la demanda inducidos por un aumento en la
cantidad de dinero seran menos que proporcionales, ya que la demanda efectiva
depende de tres aspectos vinculados entre si, que son: i) la preferencia por la
liquidez; ii) la determinacion de la tasa de interés entre la demanda y oferta de

dinero; vy iii) los efectos de la tasa de interés sobre las decisiones de inversion.

En este sentido, Keynes plantea el uso de la politica monetaria por parte del banco
central, a través de la determinacién de la cantidad de dinero, para asi influir en la
tasa de interés. La influencia que ejerce el banco central sobre la tasa de interés,

influira también sobre la inversion, el empleo y el ingreso.

1.4. El enfoque post-keynesiano.

El enfoque post-keynesiano tiene divergencias muy marcadas que se engloban
en dos vertientes principales: la escuela verticalista (Minsky, Palley, Panico,

Davidson) y la escuela horizontalista (Moore, Lavoie, Smithin, Eichner).
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Ambas vertientes tienen en comun que: i) argumentan la endogeneidad del dinero;
aceptan la existencia de una necesidad del financiamiento para la expansion de la
actividad econdmica; iii) defienden que la oferta monetaria esta determinada por la
expansion del dinero bancario; y iv) argumentan que el volumen del dinero

bancario depende de la demanda de crédito y financiamiento (Rochon, 1999).

Sin embargo, las diferencias entre una y otra pueden observarse en cédmo

desarrollan cada uno de los puntos anteriores.

1.4.1 Dinero enddgeno y banca central.

La principal divergencia existente entre escuela verticalista, también conocida
como escuela estructuralista, y la escuela horizontalista radica en que para los
estructuralistas la endogeneidad de la oferta monetaria es parcial, ya que el banco
central determina un limite de fondos prestables, por lo cual la tasa de interés

estara determinada endogenamente.

Los estructuralistas argumentan que la tasa de interés aumentara debido a la
expansion economica, a un nivel tal que el financiamiento sera insostenible para
las empresas. Esta es la razdn por la cual la curva de la oferta monetaria, y por lo

tanto del crédito, tiene pendiente positiva para este enfoque.

Las criticas mas importantes hechas a esta escuela se encuentran en el enfoque
horizontalista, ya que se argumenta que por tener bases en la teoria de los fondos
prestables, no rompe completamente con la teoria neoclasica (Rochon, 1999,
Lavoie, 1996). Ademas de esto, se argumenta que para este enfoque la politica
monetaria no puede tener ningun efecto, ya que si la tasa de interés y la oferta
monetaria se encuentran determinadas por las relaciones entre los agentes

econdmicos, el banco central no tendra influencia alguna en estas variables.
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El enfoque horizontalista, sefiala que el principal error es asumir que el banco
central puede aumentar y disminuir la oferta monetaria a discrecionalidad. Moore
(1998) argumenta que si en la economia existe un mercado de capitales
desarrollado, el banco central sera capaz de aumentar la base monetaria mediante
la venta de valores en el mercado abierto. Sin embargo, el banco central no tiene
la capacidad de reducir la base monetaria a discrecion, mediante la compra de
valores en el mercado abierto, ya que esto solo ocurrira por medio del alza de la

tasa de interés del crédito, la cual esta determinada por los bancos.

En efecto, la endogeneidad monetaria se argumenta mediante la dependencia de
la oferta monetaria con respecto del crédito bancario, ya que si aumenta la
demanda de crédito por parte de los agentes econdmicos, aumentara la oferta de
crédito por parte de las instituciones bancarias’, y el banco central no podra mas
que acomodar la oferta monetaria en el nivel requerido, para no generar

problemas de iliquidez e inestabilidad en el sistema financiero.
1.4.2. Dinero bancario y los mecanismos de transmision.

El enfoque horizontalista, también conocido como acomodaticio, tiene como
principal argumento la “acomodacion de crédito” por parte del banco central. Este
argumento forma la base para una oferta monetaria horizontal, lo cual da el

nombre al enfoque.

El supuesto en este enfoque es que el banco central otorgara los fondos
necesarios para que los bancos comerciales puedan ofrecer todo el crédito que
demandan los agentes econdmicos. Sin embargo, esto no significa que todo
crédito solicitado sera otorgado, ya que existen criterios de solvencia; tales como
el nivel de ingreso, flujo de efectivo, garantias, etc., que restringen el crédito
individual (Rochon, 1999).

7 El hecho de que se argumente que la oferta de crédito aumentara, no implica que no existan
mecanismos de seleccién de crédito.
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Esta “endogeneidad radical” es producto de la necesidad de mantener la liquidez
en el sistema bancario, ya que de otro modo, se pondria en riesgo la estabilidad

financiera y de precios.

Para que el sistema bancario pueda obtener los fondos necesarios para la emision
de dinero bancario, los bancos acudiran a la ventana de descuento. La tasa de
interés de fondeo bancario estara determinada por el banco central, con lo cual se
llega al segundo supuesto de este enfoque, donde la tasa de interés esta

exdégenamente determinada (Rochon, 1999).

El punto fundamental del enfoque horizontalista es que el financiamiento a las
empresas no debe racionarse, ya que no existe una escasez de fondos prestables
como argumentaba la teoria neoclasica. El financiamiento no se raciona, sélo se
restringe a proyectos de inversion que poseen baja rentabilidad y con base en
criterios de eleccidon de prestatarios que analizan los bancos comerciales (Rochon,
1999).

Ante la inexistencia de escasez de fondos, las tasas de interés no incrementaran
cuando los prestatarios aumenten, o cuando la proporciéon del préstamo también lo
haga, ya que para este enfoque, el mal llamado racionamiento no tiene un costo
extra. Como argumenta Rochon (1999), se rompe el vinculo entre la tasa de
interés y el nivel de produccion, la tasa de interés es fijada exégenamente por lo
que la actividad econémica no debe influir sobre las variaciones de esta tasa de
interés. La autoridad monetaria s6lo cambiara la tasa de interés cuando lo

considere pertinente para sus objetivos.
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1.4.3. Oferta de dinero bancario, oferta monetaria y banca comercial.

Para la teoria post-keynesiana horizontalista la relacion mas importante en la
economia es la relacion entre la banca comercial y sus prestatarios. De este

modo, es el financiamiento el que marca la pauta del crecimiento econémico.

Como se argumento, la expansion del crédito guiara la demanda de dinero, por lo
que se dice que la oferta monetaria es conducida por la demanda de crédito
bancario. El principal argumento es que los bancos no enfrentan restricciones para
satisfacer dicha demanda de crédito, y que los préstamos otorgados generaran su
propio ahorro, por lo que suministraran crédito a aquellos que cumplan con los

requisitos de elegibilidad que cada banco disponga (Rochon, 1999).

De las diversas teorias expuestas en este capitulo se extraen diferentes enfoques
de aplicacién de politica monetaria. En lo que concierne al presente trabajo, se
pretende analizar si los argumentos de la politica monetaria actual son validos; es
decir, si como postula la teoria neoclasica, controlar el nivel de precios es la
condicion primordial para que el crecimiento econdmico surja, o0 si es necesario
que se apliqguen medidas por parte del Banco de México para incentivar la

inversion productiva.

En el contexto de liberalizacion y desregulacion, el cual serda analizado en el
siguiente capitulo, ¢la politica monetaria aplicada por el Banco de México ha
actuado a favor de la inversion?, ;existen canalizacién de recursos eficiente al
sector productivo?, estas son algunas de las interrogantes que surgen al

profundizar en el estudio del sistema financiero mexicano.
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CAPITULO Il
DE LA REPRESION A LA DESREGULACION FINANCIERAS: LA POLITICA
MONETARIA Y EL FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION EN MEXICO
(1982-1994).

2.1. Desregulacion y liberalizacion financieras.

En la década de los afnos ochenta se implantd el modelo neoliberal en México, el
cual senalaba que era importante eliminar el déficit fiscal, debido a que se
argumentaba que era la causa principal de la inflacion monetaria, ademas de
generar distorsiones para el financiamiento. Por lo tanto, para abatir la inflacion,
en primer lugar, se recurrio al saneamiento del las finanzas publicas mediante la

eliminacion de subsidios y la privatizacion de empresas publicas.

En segundo lugar, el modelo neoliberal exigia la liberalizacion de las tasas de
interés pasivas, las cuales eran fijadas por el Banco de México. ElI argumento
central para dicha liberalizacion era que sélo asi se incrementaria la competencia
en el sistema bancario, y con ello habria una correcta asignacion de recursos
financieros para la inversidon productiva. Se esperaba un aumento de la tasa de
interés pasiva, para mejorar la captacion de recursos; sin embargo, ocurrié todo lo

contrario.

Con finanzas publicas sanas y la liberalizacion de la tasa de interés solo se
propiciaron devaluaciones recurrentes, debido a que la autoridad monetaria, con el
fin de mantener el flujo de capitales entrante al pais, debia asegurar la
capitalizacion de la inversién, y esto lo logr6 mediante el anclaje del tipo de

cambio.
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2.1.1. La represion financiera: argumentos para la desregulacion vy

liberalizacién financieras.

A finales de los afos setenta y principios de los ochenta, la economia mundial se
encontraba en recesidon y con problemas de hiperinflacion, por lo cual la

elaboracion de la politica econdmica se enfocaba a la contencion de la inflacion.

Particularmente, la economia mexicana presentd tasas descendentes de
crecimiento economico en el periodo 1972-1977 (ver cuadro 1), mostro
recuperacion a partir de 1978 en el periodo de boom petrolero y alto
endeudamiento publico destinado al financiamiento de la agricultura y la industria,
el cual tenia como principales caracteristicas ser barato y accesible. Sin embargo,
el hecho de que las tasas de interés activas fueran muy bajas, generaba que las
tasas de captacion fueran aun mas bajas, por lo que no existia una captacion
optima para poder incrementar el financiamiento, segln la teoria neoclasica®.
Ademas de lo anterior, los proyectos productivos que se financiaban no pasaban
por filtros estrictos que aseguraran su rentabilidad, por lo que esto tuvo
implicaciones tanto en el crecimiento del ahorro interno como en la productividad
de la industria, y principalmente de la productividad de las empresas

gubernamentales (Gonzalez, 2002).

En efecto, la reduccién del aparato gubernamental en la actividad econdémica, a
través de la privatizacion de empresas publicas y el saneamiento de las finanzas
publicas; la eliminacidn los cajones selectivos de crédito y la liberalizacion de la
tasa de interés para su determinacion en el mercado eran las politicas adecuadas
para contener la creciente inflacion, generar una canalizacion eficiente de los

recursos y aumentar la captacion en el sistema bancario, asi como el desarrollo de

® Para la teoria neoclasica, el ahorro ex-ante; es decir, la captacién de fondos, es la que determina
el financiamiento y por lo tanto la inversion.
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un sistema financiero acorde a las necesidades de financiamiento para el

crecimiento econdémico.

De este modo, se permiti6 que el sistema bancario fuera quien fijara las
condiciones a las cuales se prestaban fondos a través de la seleccion de
proyectos altamente rentables, lo que disminuyo6 el financiamiento otorgado por
medio de la banca de desarrollo. Asimismo, con la liberalizacion de la cuenta de
capitales, accedid al financiamiento externo en el mercado de capitales
internacional, lo que sumado a las expectativas de alto crecimiento, generd un alto

apalancamiento del sector bancario.

2.2. La politica monetaria restrictiva y el financiamiento de la inversién (1982-
1987).

La economia mexicana crecié 7.27 por ciento de 1977 a 1981 (ver cuadro 1),
dicho crecimiento estuvo basado en la expansion de gasto publico que incentivo la
demanda agregada y financiaba la actividad agricola e industrial. El sector publico
por su parte, a través de la exportacidén de petrdleo, obtuvo crecientes recursos en
el boom petrolero que permitieron que la economia mexicana tuviera acceso a

préstamos internacionales y ampliara su capacidad de importacion.

El sistema financiero mexicano estuvo regulado principalmente con tres
instrumentos: i) fijacion de las tasas de interés pasivas; ii) encajes fijos y
margenes sobre capital bancario; y iii) gasto publico que se adecuaba a las
condiciones de la balanza de pagos. Con esto, el Banco de México pretendia
asegurar la correcta remuneracion del ahorro y la canalizacion del ahorro hacia la

inversion productiva.
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2.2.1. Lacrisis de deuda externa: 1982

Con la caida de los precios de los energéticos en la segunda mitad de 1981,
México cayd en una crisis de deuda, debido a la caida de los ingresos publicos, lo
cual genero problemas de insolvencia. Asimismo, las condiciones internacionales
de recesion contrajeron la liquidez internacional, por lo que el sector privado en
México enfrentd problemas de financiamiento y en la renovacién de lineas de

crédito.

La incertidumbre provocé grandes fugas de capitales que se reflejaron
directamente en el tipo de cambio, por lo que la devaluaciéon fue inminente. Como
se muestra en la grafica 1, 1982 fue un afio de alta volatilidad del tipo de cambio,
ya que para marzo de ese afno el tipo de cambio sufri6 una devaluacién de 41.3
por ciento al mes de febrero, y de un 44.2 por ciento para el mes de agosto, cada
uno con respecto al mes anterior. Del mismo modo, la incertidumbre en México

genero que existieran recurrentes devaluaciones de 1982 a 1987 (ver grafica 1).

En marzo de 1982 la cotizacion del délar tuvo un incremento acumulado del 75%
con respecto a la cotizacion de 1981, y para diciembre del mismo ano el délar
habia incrementado su precio de 0.02 pesos por dolar a 0.08 pesos, lo cual

equivale a un aumento de 209 por ciento (ver cuadro 2).

Una de las principales medidas para enfrentar la crisis fue la segmentacion del
mercado cambiario, donde se aplico un control de las operaciones estableciendo
un tipo de cambio doble, el de mercado y el tipo de cambio especial. Los objetivos
de esta media fueron evitar el traspaso inflacionario del tipo de cambio a la
inflacion e impedir fugas de capitales que ejercieran presiones sobre las reservas
internacionales. Asi, el tipo de cambio “especial” estaba destinado a limitar los
efectos negativos sobre los precios de los bienes importados prioritarios y de
capital, asi como sobre el pago de intereses de la deuda externa, tanto publica

como privada. Sin embargo, la sobrevaluaciéon del tipo de cambio propicié la
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pérdida de competitividad, lo cual se vio reflejado en la reduccion de las
exportaciones no petroleras, aumento en las importaciones y a la larga déficit en

cuenta corriente (Banco de México, 1982).

En la grafica 2 se observa que en el periodo de control de cambios (del cuarto
trimestre de 1982 al segundo trimestre de 1985), la caida de las exportaciones
corresponde a las medidas de sobrevaluacion y control del tipo de cambio. Bajo
estas condiciones, la autoridad monetaria mexicana se encontraba bajo la presion
ejercida por los organismos financieros internacionales, los cuales sugirieron la
adopcién de medidas hacia la desregulacién. Las presiones del FMI para corregir
los factores de desequilibrio dieron la pauta para la creacion de medidas
destinadas a la contraccidon de déficit publico. Estas medidas incluian el gradual
adelgazamiento del Estado (privatizacion de empresas paraestatales) y la

reduccion del gasto publico.

Asimismo, los instrumentos monetarios que se aplicaron fueron: i) el control y
manejo de la tasa de interés pasiva para incentivar la captacién de recursos; v ii)
reduccion de liquidez en la economia para reducir la inflacion, mediante depdsitos
obligatorios de regulacion monetaria. Sin embargo, estas medidas tuvieron pocas
repercusiones en la economia debido al ambiente de incertidumbre, porque el
aumento en la inflacién presionaba a los rendimientos reales del ahorro (que eran
negativos) y, debido a que la demanda de crédito era muy reducida, la liquidez

bancaria aumentaba, lo cual genero la baja de las tasas de interés.

2.2.2. Reduccion de laliguidez y sus implicaciones en el crédito interno.

Con la nacionalizacion de la banca mexicana se pretendia eliminar el
endeudamiento en délares del sector productivo y bancario. Con el objetivo de
ejercer un control cuantitativo sobre la emision de crédito, el Gobierno Federal

regulé al sector bancario, consolidando con ello la figura de banca multiple que
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venia funcionando desde los anos setenta. Asi, para 1983 se redujo el numero de

instituciones bancarias de 60 a 29.

Ademas, se introdujeron depdsitos de regulacion monetaria al sistema financiero,
esto con el objetivo de reducir la liquidez del sector bancario, que junto con el
régimen de encaje legal vigente® pretendian evitar que las tasas de interés
descendieran de un modo drastico. Asi, a través de la influencia sobre las tasas
de interés pasivas, el Banco de México influyé sobre las decisiones de inversion,
que bajo la coyuntura econdémica, disminuyé la demanda de financiamiento por
parte del sector privado ante la incertidumbre. Los recursos captados por medio
del encaje y los depdsitos de regulacion monetaria se canalizaron principalmente
al gasto publico, por lo que el financiamiento interno se destind principalmente al

sector publico, como muestra la grafica 4.

De este modo, el financiamiento al sector publico pasé del 8 por ciento del
financiamiento total en 1980 al 54.6 por ciento en 1986, en contraparte el
financiamiento otorgado al sector privado se redujo del 88.5 por ciento al 33.7,

para los mismos afos ( ver grafica 4).

La consolidacion de la banca multiple permiti6 que en este periodo se
simplificaran los mecanismos del encaje legal, ya que se establecié una tasa

uniforme de encaje para el total de los pasivos.

Para 1984, con la finalidad de reducir los desequilibrios provocados por el control
de cambios, se establecio una nueva Ley Organica del Banco de México, con la
cual se pretendid controlar la liquidez del sistema financiero a través del

establecimiento de un limite al crédito interno del Banco de México. Dicha Ley

°A principios de 1982, segun lo expresado en el Informe Anual del Banco de México, el encaje
legal para el pasivo en moneda nacional era de 49.9 por ciento, para el masivo en moneda
nacional en exceso el encaje fue de 70 por ciento.
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planteaba un uso flexible de las reservas internacionales y establecia inversiones
obligatorias para la banca multiple que iban destinadas al sector productivo
privado, todo esto para comenzar el saneamiento de las finanzas publicas,

evitando el financiamiento al gobierno federal.

Sumado a esto, desde la crisis de deuda, los mercados de capitales externos y la
banca extranjera no estaban otorgando financiamiento a México por dos razones
importantes; primero, porque el nivel de endeudamiento (privado y publico) generé
desconfianza de los intermediarios financieros internacionales; y segundo, porque
el ambiente financiero internacional se encontraba en un punto muy inestable,
debido a que la mayor parte de las economias industrializadas (Estados Unidos,
Japon y Canada) estaban comenzando a crecer nuevamente después de la caida
de los precios del petréleo en 1982, por lo que centraban sus recursos en el
mercado interno, tomando medidas proteccionistas para restringir el comercio

internacional.

2.3. Estabilidad cambiaria e inversion (1988-1994).

En 1987, y debido a las condiciones internacionales, México cae nuevamente en
crisis, desatando asi un grave proceso inflacionario. La inflacion anual llegé a ser
de 128.89 por ciento, por lo que la politica econdmica del periodo de 1988 a 1994
se enfocd primordialmente en abatir el proceso inflacionario a través de la
estabilidad del tipo de cambio. Ademas, dentro de este periodo se hicieron
reformas muy importantes al sistema financiero, que junto con el saneamiento de
las finanzas publicas que venia gestandose desde la crisis de deuda de 1982,
permitieron la reduccion de la inflacion en ese periodo, como lo muestra el cuadro
3.

A pesar de las reformas estructurales aplicadas, no se vio un gran impacto en el

crecimiento de la inversion con respecto del PIB, ya que en 1987 la formacién
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bruta de capital fijo respecto del PIB era de 15.98 por ciento, y tan s6lo aumento a

19.49 por ciento para 1994 (ver grafica 5).

2.3.1. Liberalizacion de la tasa de interés.

La estrategia de liberalizacion de tasas de interés estuvo dirigida principalmente a
atraer capital extranjero y generar acumulacion de reservas para el control del tipo
de cambio (ver grafica 6), por lo que los aumentos en las tasas de interés
correspondian a presiones por parte de los capitales externos sobre el tipo de

cambio. .

De este modo, el crecimiento de las reservas aseguraba que el Banco de México
tuviera los recursos para limitar los movimientos del tipo de cambio. El crecimiento
de las reservas en el periodo de diciembre de 1987 a diciembre de 1993 fue de

183.83 por ciento.

De esta manera, el flujo de capitales extranjeros hacia México, en su mayoria
inversion extranjera de cartera (IEC), fueron canalizados hacia las reservas

internacionales y no hacia la inversion productiva (ver grafica 7).

Como se observa en la grafica 7, a partir de la liberalizacién formal de la tasa de
interés, en julio de 1989, se comienzd a favorecer la acumulacién de reservas
internacionales y la proporcion de canalizacion de la inversidn extranjera de
cartera hacia las reservas internacionales comienza a crecer, hasta que el ciclo
vicioso se hace insostenible en 1994, por lo que se devalua el tipo de cambio (ver

cuadro 4).
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Las operaciones de esterilizacion'® se adoptaron desde diciembre de 1987 (Lasa,
1993). Esto sirvio para evitar presiones sobre el tipo de cambio nacional y, por lo
tanto, presiones inflacionarias en la economia mexicana; sin embargo, ante la
crisis de 1994, retornaron las presiones sobre los precios, principalmente por dos
razones: la primera, la devaluacion encarecié las importaciones a las cuales
México se hizo dependiente y; la segunda, a favor del saneamiento de las
finanzas publicas, se realizaron ajustes a los precios de los bienes que proveia el
sector publico, por lo que la inflacién crecié abruptamente, viéndose esto reflejado

hasta 1995, tanto en la inflacibn como en la tasa de crecimiento del PIB.

2.3.2. Anclaje del tipo de cambio.

Para evitar el traspaso inflacionario que tenia el tipo de cambio en los precios
internos, se manejo una sobrevaluacion del tipo de cambio que permitio el control

de la inflacion, ver grafica 8.

A partir de 1991 se adoptdé un tipo de cambio de flotacién por bandas, cuyo
objetivo principal fue la estabilidad monetaria y de precios, donde la influencia de
las entradas de capital fue evidente (ver Grafica 6), ya que a mayores entradas de
capital, bajo un esquema de tasas de interés fijadas por el mercado, la tasa de
interés desciende y el tipo de cambio se aprecia. De este modo, el principal

instrumento estabilizador fue la tasa de interés.

Las medidas adoptadas por el Banco de México no solo favorecieron al capital

externo, sino que tuvieron un impacto severo en el sector productivo. Mas aun, se

% La esterilizacion se refiere la operacion que realiza el banco central para compensar su
intervencion en el mercado cambiario para mantener el tipo de cambio, y que se da a través de la
venta de bonos para sustraer liquidez a la economia, ya que de lo contrario se generaria una
expansion monetaria inflacionista.(Lasa, 1993). Se argumenta que la instrumentaciéon de politicas
de esterilizacién han sido “cruciales en la instrumentaciéon de la politica monetaria de México en el
contexto de la politica de estabilizacion concertada iniciada en diciembre de 1987 y a ellas se han
referido con insistencia las autoridades monetarias del pais” (Lasa 1993, p.35)
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observa que paulatinamente los recursos disponibles de la economia fueron
redireccionados al sector financiero, disminuyendo asi la inversion productiva

financiada con recursos externos a la empresa.

Finalmente, la desregulacion vy liberalizacion financieras no contribuyeron a una
mejor distribucién del financiamiento, por lo que para el momento de integracion a
los mercados internacionales, el sector productivo nacional estaba desarticulado y
no contaba con el grado de competitividad que le permitiera seguir creciendo, y

junto con él la economia mexicana tambien creciera.
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] CAPITULO Il ] )
EL IMPACTO DE LA POLITICA MONETARIA EN LA INVERSION EN MEXICO:
EVIDENCIA EMPIRICA.

3.1. De la crisis financiera a la estabilidad monetaria (1995-2010).

Después de la devaluacién de 1994, se desaté un grave proceso inflacionario (ver
grafica 9), debido a esto, el objetivo del Banco de México para la aplicacién de la
politica monetaria pas6 de ser un objetivo implicito de control de la inflacién, como

venia sucediendo desde 1982, a ser un objetivo explicito™".

Como se observa en la grafica 9, principal instrumento para controlar la inflacion
fue la manipulacion del tipo de cambio; asi, los movimientos en el tipo de cambio
de 1994 a 1998 fueron drasticos, mientras que de 1998 a 2010 fueron controlados,
a pesar del uso de la devaluacion para disminuir la inflacion. De este modo, la
devaluacion continua del periodo 1994 a 2010 coadyuvé en el control de la

inflacion para situarla por debajo del 6 por ciento a partir de 2002.

Sin embargo, el control de la inflacion repercutio de manera negativa en el sector
productivo, ya que la devaluacion incremento los pasivos en moneda extranjera de
las empresas mexicanas, lo cual debilité el mercado interno y con ello la industria

nacional.

De este modo, la politica monetaria desde 1995 ha estado orientada a mantener la
estabilidad en el nivel de precios, sin tener como objetivo final el crecimiento

econdmico de México.

" Un objetivo explicito de inflacién es aquel que el Banco Central anuncia su meta inflacionaria al
inicio del afio, comprometiéndose a realizar las acciones necesarias para llegar a cumplir la meta,
con la finalidad de que el publico tome sus decisiones con base en ese anuncio, y asi, inducir a
que la tasa de inflacion se acerque a la esperada (Chapoy, 2005).
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3.1.1. Metas de inflacién.

Al establecer como fin ultimo de la politica monetaria las metas inflacionarias, se
argumentd que existia una relacion negativa entre inflacion y crecimiento
econdmico. Por esta razdn, los organismos internacionales incentivaron, a través
del otorgamiento de préstamos, a los paises en desarrollo a adoptar metas
inflacionarias que aseguraran la estabilidad monetaria. Entonces, en el mediano y
largo plazo se forjaria la confianza necesaria para que los paises desarrollados
dirigieran sus inversiones a los paises en desarrollo y esto generaria el

crecimiento econdmico de éstos ultimos.

Para el funcionamiento de este régimen de politica monetaria fue necesario que el
Banco Central tuviera cierto nivel de credibilidad. En México, la credibilidad se
fomentd, en primer lugar, a través de la autonomia y, en segundo lugar, a través
de los diversos informes que el Banco de México difunde. Asi, mediante la
constante emisién de informacién hacia el publico, como por ejemplo informes de
inflacion, informes de implementacion de la politica monetaria, etc., el Banco de

México envia senales al mercado.

A mas de una década de la adopcion de metas inflacionarias como objetivo de la
politica monetaria en México, se hace necesaria la evaluacion de dicha politica.
Como se observa en la grafica 10, las metas inflacionarias, por si mismas, no han
propiciado un mayor crecimiento econoémico que cuando no existian metas
inflacionarias explicitas. Mas aun, a pesar de mantener bajas tasas de inflacion,

éstas no han repercutido en el crecimiento econémico.

El Banco de México logro el objetivo que se le encomendoé después de la crisis de
1994, la reduccion de la inflacion de 35.25 por ciento en 1996 a 9.5 por ciento en
el afno 2000 y para 2009 (a pesar de la crisis mundial de 2008) mantuvo la

inflacion en un nivel de 5.3 por ciento (ver grafica 10). Sin embargo, estos niveles
41



de inflacidbn relativamente bajos (comparados con niveles inflacionarios
experimentados en los afos ochenta) no son suficientes para el compromiso
adquirido con los organismos internacionales (de 3 por ciento de inflacion, con un

margen de mas/menos 1 por ciento, para 2003).

Para lograr el objetivo externo el Banco de México, desde 1994, ha utilizado
instrumentos restrictivos que no han permitido el crecimiento econémico, sumados
a la desaparicion de los cajones de crédito, los cuales canalizaban recursos a la

actividad productiva.

Como muestra la grafica 10, la inflacién ejerce influencia en el crecimiento
econdmico sélo en momentos especificos, ya que, por ejemplo, a pesar de que en
1996 existia una inflacién elevada, el crecimiento del PIB no se vio afectado
negativamente. Del mismo modo, a partir del 2006, a pesar de tener un bajo nivel
inflacionario se aprecia la caida recurrente del PIB, con respecto a afos

anteriores.

3.1.2. Régimen de saldos acumulados.

Uno de los principales instrumentos para la aplicacion de la politica monetaria
restrictiva fue el régimen de saldos acumulados, con el cual el Banco de México
enviaba sefiales al mercado sin determinar directamente la tasa de interés o el

tipo de cambio.

El régimen de saldos acumulados consistia en que la suma de los saldos diarios
de las cuentas de los bancos comerciales en el Banco de México sumaran, en
promedio y al final del periodo de 28 dias, cero. De este modo, si una institucion
de crédito tenia saldos positivos (lo cual indica que el banco no estaba invirtiendo
ese dinero en la economia), tenia que compensar dichos saldos con el mismo
monto en saldos negativos, de lo contrario era penalizado con dos veces la tasa

de CETES vigente (Banco de México, 1998, p.104).
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De este modo, el Banco de Meéxico restringia el incentivo de los bancos
comerciales a prestar mas de lo que su captacion se los permitia, ya que de lo
contrario, el costo de los recursos era mayor (penalizacién). Posteriormente se
establecido un limite a los saldos positivos que podian ser considerados para

compensar los saldos negativos.

La implementacion de politica monetaria a través del régimen de saldos
acumulados fue una manera directa de restringir la liquidez en el sistema
financiero, ya que llevo a la restriccidon del crédito y a la necesidad de atraer
nuevos depodsitos mediante altas tasas de interés (ver grafica 11), lo cual
encarecio el crédito y, por lo tanto, disminuyé el acceso de las empresas al

financiamiento de la inversion.

Si el saldo acumulado objetivo era cero, los bancos comerciales no podian tener
saldos positivos 0 negativos al final del periodo. Con esta medida se pretendia
que la banca comercial no provocara la expansion de |la base monetaria mediante
la emision de crédito. Si el objetivo era positivo, el Banco de México daba la sefial
de una baja en la tasa de interés, en cambio si el objetivo era un saldo negativo
(mejor conocido como corto), era una senal de aumento de la tasa de interés
(debido a que estaba restringiendo los recursos con los cuales podia contar la

banca comercial) (Banco de México, 1998).

La grafica 11 muestra que la respuesta a la politica monetaria aplicada tiene
rezagos en el tiempo, ya que a altas tasas de interés, como en 1995,
corresponden contracciones en la tasa de crecimiento del PIB, como en 1996. Del
mismo modo, cuando la tasa de interés cae, el tiempo que tarda en reactivar la
actividad economica es considerable, como se observa de 2001 a 2005.
Finalmente se observa que las acciones restrictivas de la politica monetaria tienen
mayores efectos negativos en la actividad econdmica que los efectos positivos

que podria generar la politica monetaria neutral o expansiva.
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Posteriormente, se aplicdé el régimen de saldos diarios en 2003, en el cual el
Banco de México establecid diariamente el objetivo de saldo diario. La politica
monetaria restrictiva aplicada en este periodo (aplicacién del corto) provocé la
contraccion de la demanda y la inversién, ya que el aumento de las tasas de
interés condujo a la contraccion del crédito en todas sus facetas, tanto el crédito al
consumo como a las empresas (ver cuadro 5). Sin embargo, el sector mas
afectado con esta contracciéon crediticia fue sin duda, el sector productivo, tanto
por la reduccién directa del financiamiento a la inversion, como por la contraccion

de la demanda agregada que provoco la caida del crédito a la vivienda.

En el cuadro 5 se puede observar la contraccion del crédito en México para el
periodo 1995-2009. El crédito al consumo otorgado por la banca comercial
comenzo a crecer desde 1999 hasta 2007, presentando una disminucion de dicho
crecimiento a partir de 2008. El crédito otorgado por la banca comercial a la
actividad empresarial, sin embargo, comenzé a reducirse a partir del 2000,
favoreciendo principalmente la expansion del crédito al consumo. En el caso del
crédito a la vivienda, la contraccion no ha sido tan drastica, sin embargo si ha

disminuido el ritmo de crecimiento anual del otorgamiento de créditos.

3.1.3. Apertura comercial y liberalizacién financiera.

Desde 1986, con el ingreso al Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y
Comercio (GATT), México comenzé la apertura comercial que prometia ser el
ingreso de México al desarrollo. Asi, para 1994, con la entrada en vigor del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) se afianzaba la

apertura a la cual México accedi6é para dinamizar la economia nacional.

El planteamiento principal del TLCAN era generar una apertura comercial y
financiera paulatina, permitiendo la entrada de empresas e inversionistas

extranjeros en la economia nacional. De este modo, para febrero de 1995, a raiz
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de la crisis bancaria, se autorizé la entrada de inversion extranjera en las
instituciones financieras nacionales, lo cual fue el inicio del oligopolio bancario
actual (Girén, 2005).

La extranjerizacion de la banca en México no fue la unica intervencion del capital
extranjero en el sistema financiero. La cuenta de capital de la balanza de pagos
también tuvo participacion de inversionistas extranjeros. Como muestra la grafica
12, la inversion extranjera, y especialmente la inversidn extranjera de cartera,
presentd una alta volatilidad, ante la libertad de entrar y salir del pais sin ningun

control, a raiz de la liberalizacion financiera.

Ante los continuos movimientos que generaron las entradas y salidas de capital, el
Banco de México comenzd a acumular reservas internacionales, para defender el

tipo de cambio y asi evitar presiones inflacionarias por esta via.

3.1.4. El financiamiento al sector productivo.

La liberalizacion y desregulacion financieras tuvieron como argumento principal el
fortalecimiento del sector financiero, con el objetivo de tener una mejor
canalizacion de recursos al sector productivo. Sin embargo, los resultados que la
evidencia empirica arroja son de disociaciéon del sector financiero y el sector real,

mediante la desintermediacion financiera.

Como se observa en la grafica 13, de 1998 a 2000 las empresas obtenian mayor
financiamiento por parte de la banca comercial; el cual representaba el 27.03 por
ciento del total de financiamiento que podia obtener una empresa en 1998; ya
que en 2004, 2005 y 2006 el financiamiento otorgado por la banca comercial
represento el 19.33, 18.18 y 18.68 por ciento, respectivamente. Para el aino 2009
el financiamiento de la banca comercial a la actividad empresarial aumentoé tan

solo al 20.87 por ciento, lo cual no representa un aumento considerable.
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Se observa claramente un proceso de desintermediacién financiera, el cual
sumado a la liberalizacion comercial y las altas tasas de interés, ha ido
desarticulando el aparato productivo mexicano, generando un proceso de
concentracion de capital en unas cuantas empresas, con los efectos negativos en

la distribucidn del ingreso que provoca dicha concentracion de capital.

La mayor fuente de financiamiento de las empresas es el crédito de proveedores;
sin embargo, este crédito depende esencialmente de las relaciones que cada
empresa tiene con otras empresas, ademas de ser de corto plazo, por lo que el

crecimiento de la inversion esta sujeto a condiciones altamente restrictivas.

3.2. La arquitectura financiera mundial, restriccion monetaria y contraccion

de la actividad econdmica 2007-2010.

La interrelacion existente entre los mercados financieros mundiales provoco que
en 2007 la economia mundial se sometiera a una grave recesion a causa de
problemas de inestabilidad financiera en el mercado de valores estadounidense.

La dependencia actual existente hacia el dolar, no sélo de la economia mexicana,
sino de la economia mundial, ha acentuado la fragilidad financiera global. Ante
esta situacion, la posicion defensiva del Banco de México se ha visto reflejada en
la contraccion del crédito interno a favor de la acumulacion de reservas
internacionales. En la grafica 14 se observa como desde 2001 existi6 una
tendencia a la baja del crédito interno, sin embargo, esta situacion se acentud a

finales de 2007, lo cual coincide con la recesion mundial actual.

Debido al alto grado de volatilidad de la inversion extranjera en México, el Banco
de México adoptd una posicion defensiva ante los ataques especulativos en contra
del tipo de cambio, expresada en la intervencion en el mercado cambiario en los

ultimos meses de 2007.
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De este modo, la liberalizacién de la cuenta de capitales ha actuado sdlo en contra
del crecimiento econdmico, ya que ha sido motivo de (una mayor) restriccion
crediticia, esto ultimo con el objetivo de acumular reservas que sirvan como
proteccion ante la inestabilidad cambiaria provocada por las entradas y salidas
abruptas de capital extranjero, el cual es dirigido hacia la esfera financiera en
detrimento de la inversion productiva y del desarrollo de una industria productiva

nacional y un mercado interno consolidado.

3.3. Demanda de inversion y crédito productivo en México (1994-2010): Un

enfoque economeétrico.

Después de la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio con América del
Norte (TLCAN) y de la crisis de 1994, el gasto privado se incrementd6 como
consecuencia del mayor flujo de inversion extranjera directa donde ésta no fue
condicionada a ninguna transferencia tecnoldgica ni encadenamientos productivos
nacionales, lo que propicid que no existiera vinculo entre el sistema productivo y

financiero nacional, y a su vez, limitd el crecimiento econdmico.

En este sentido el sector externo ha desempefiado un papel fundamental en la
configuracion del ciclo de la economia mexicana ya que el crecimiento econémico
ha estado determinado por las exportaciones. En efecto, la formaciéon bruta de
capital fijo ha dejado de cumplir con su funciéon de reactivadora de la economia

delegando ese papel a las exportaciones (ver grafica 15).

La teoria neoliberal argumenta que la profundizacion del sistema financiero medio
por la relacion de M4/PIB significa una reduccién en las asimetrias entre las
deudas de corto plazo y los ingresos de largo plazo, y entre las monedas nacional
y externas. En este sentido, deberia ampliarse el crédito bancario ya que los

pasivos del sistema bancario aumentan.
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A partir de 1985 creci6 la profundizacion financiera pero se redujeron el crédito
bancario y el coeficiente de inversion. Esta afirmacion muestra que el dinero no es
neutral y que se crea a partir de la demanda de agentes solventes; asimismo,
demuestra que los flujos financieros no productivos (como los recursos externos)
se esterilizan casi automaticamente. Por otra parte, la creacién de dinero por parte
del sistema bancario ha provocado la desbancarizacion de éste al reducir los
activos de la banca provocada por la caida de la demanda de créditos nacionales
de agentes solventes (Lavoie, 1992; Rochon, 1999, 2006).

Este proceso permitié la entrada masiva de inversidn extranjera directa en la
economia y la transnacionalizacion de las empresas ya que se redujo la demanda
de crédito de las familias y empresas productivas que satisfacen el mercado
interno ya que fueron consideradas como poco solventes. En este sentido, el
problema no es la falta de liquidez sino la falta de proyectos productivos solventes
y por lo tanto, la variacidn de la tasa de interés es independiente del crédito.

De esta forma, uno de los objetivos de esta investigacion es analizar el vinculo del
crédito, inversion y la tasa de interés en el contexto de una politica monetaria
restrictiva. En este sentido, mediante un ejercicio econométrico se puede analizar
qué tipo de relacion existe entre la inversion, crédito comercial y tasa de interés de
fondeo bancario. Para tal efecto, se construira un modelo keynesiano con
expectativas inelasticas, es decir, un modelo que considere el periodo anterior
como el mejor referente para las decisiones de inversién. En general, aqui se
considera el papel de la demanda y por lo tanto, del consumo interno y externo
como las variables fundamentales que explican la dinamica de la inversion y cémo
el crédito y la tasa de interés influyen en la forman en que se realiza el
financiamiento de la inversion para llevar a cabo un proyecto o para incrementar el

stock.
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3.3.1. Descripcion de los datos.

Para conocer el impacto que la politica monetaria ha tenido sobre la inversion
productiva desde la desregulacion financiera es necesario conocer la relacion
existente entre el financiamiento bancario (comercial) destinado a las empresas, la
formacion bruta de capital fijo total, la formacion bruta de capital fijo privada, el

consumo, las exportaciones y la tasa de interés.

Para tal efecto, se utilizaron datos de financiamiento a las empresas que otorga la
banca comercial, de la formacion bruta de capital fijo total y privada,
exportaciones, consumo, a precios constantes de 1993 y deflactados con el indice
de precios implicitos del PIB. Se utilizaron datos trimestrales obtenidos del Banco
de Informacion Econdmica del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia; para
el caso de los CETES se utilizaron datos del Banco de México. En el caso de los
datos del financiamiento a las empresas se tomé el dato del tercer mes debido a
que los datos mensuales de esta serie son saldos acumulados.

Por otra parte, se tomé a la formacién bruta de capital fijo, denominada FBKEF,
como la inversién real en un periodo determinado, es decir, la inversion productiva

que se realiza en México.

3.3.2. Crédito a las empresas e inversion en México (1994-2010)

En la grafica 16 se observa la existencia de una relacién inversa entre la tasa de
interés (CETES) y la formacion bruta de capital fijo total (FBKFTc), sin embargo, la
relacion entre el financiamiento destinado a las empresas por parte de la banca

comercial y la FBKFTc no es clara.

Al analizar la tasa de crecimiento de la formacion bruta de capital fijo del sector
privado (FBKFPc) y el financiamiento que otorga la banca comercial al sector
empresarial (FEc), se observa que sélo en ciertos periodos, la FBKFPc esta

directamente relacionada con el FEc, ver grafica 17. Sin embargo, dicha relacion
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no es constante para toda la serie de tiempo, por lo que a través de un modelo

economeétrico se mostraran las relaciones descritas graficamente.

3.4. Metodologia economeétrica.

La metodologia que se utilizara sera la de minimos cuadrados ordinarios,
regresion robusta a la heteroscedasticidad y el método de minimos cuadrados
generalizados factibles. Por otro lado, se realizaran pruebas de causalidad vy
cointegracion para determinar la relacion de las variables dentro del periodo de

estudio.

3.4.1. Especificacion del modelo.

La especificacion lineal del modelo de regresion considera a la formacion bruta de
capital fijo privada como una funciéon del consumo (demanda interna), de las
exportaciones (demanda externa), del crédito a las empresas y de los CETES,

como una variable proxy del fondeo bancario.

Por el principio de incertidumbre suponemos que la funcion de inversion depende
fundamentalmente de la informacion pasada, la cual sirve como un referente de la
toma de decisiones en el presente, ademas de variables en el presente que

afectan la inversion.

Se toma a la formacion bruta de capital fijo privada (fbkfprivada) como la variable
dependiente en el modelo, y las variables explicativas son: el consumo rezagado
un periodo (consumopri(-1)), las exportaciones rezagadas un periodo (exportacin(-
1)), el financiamiento de la banca comercial a la actividad empresarial (fempresas),
la tasa de interes (cetes28) y la formacion de capital fijo privada con un rezago
(fbkfprivada(-1)). Asi, el modelo 1 queda especificado como:
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FBKFprivada = f,+ [iconsumopri,_,+ [exportacin,_; + [3 fempresas

— B4 cetes28 + s FBKFprivada,_4

Por un lado, el modelo considera al consumo y exportaciones rezagadas como un
indicador de la demanda, la cual se constituye en un referente para la formacion
de las expectativas de inversion para el periodo siguiente, ademas de incluir un
rezago de la inversion. Por otro lado, se considera el financiamiento de las
empresas y a la tasa de interés como indicadores del nivel y costo del

financiamiento de los bancos comerciales hacia las actividades productivas.

Las hipétesis a validar son:

- Que el coeficiente de crédito es no significativo, principalmente por que el
periodo se ha caracterizado por un estancamiento del financiamiento
productivo.

- Se espera que el coeficiente de la tasa de interés sea negativo, ya que es
un costo tanto para las empresas endeudadas, como para aquellas que
requieren un mayor nivel de endeudamiento.

- Finalmente, se espera que los coeficientes del consumo y las exportaciones
sean significativos dado que, de manera general, la demanda es el estimulo

mas importante para realizar la inversion.

3.4.2. Desarrollo econométrico.

Se obtiene la regresion por minimos cuadrados ordinarios y los siguientes
resultados (ver modelo 1). El modelo 1 fue estimado de forma robusta para
garantizar que no existen problemas de heteroscedasticidad, ademas muestra que
las variables que son estadisticamente significativas son el rezago del consumo
con un coeficiente de 0.056; el rezago de las exportaciones con un coeficiente de
0.096; y el rezago de la formacion bruta de capital fijo privado con un coeficiente

de 0.592. Sin embargo, el financiamiento a las empresas y los CETES (tasa de
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interés) no son estadisticamente significativos. Estos resultados reflejan la
importancia relativa de la demanda externa para la inversién, principalmente por la

apertura comercial y el establecimiento de la industria maquiladora de exportacion.

Cabe resaltar el hecho que ni la tasa de interés, ni el financiamiento de la banca
comercial a las empresas tienen influencia alguna en la inversién. Si bien durante
el periodo de 1993 a 2010 el crédito a la actividad productiva se ha estancado en
comparacioén con otras actividades, como se observé en la grafica 5 (ver apartado
3.1.4), esta situacion se debe reflejar en la desvinculacién del crédito con la
inversion, pues como ha establecido el Banco de México, la principal fuente de
financiamiento son los proveedores. De esta manera se espera comprobar
econométricamente que la serie de formacion bruta y el financiamiento de la
banca comercial a la actividad productiva en el periodo de estudio no cointegran,

es decir, no tienen una relacion de largo plazo.

En este sentido, se realizé un modelo VAR (ver modelo 2) para comprobar que la
variable del financiamiento a las empresas no determina la inversién en México
para el periodo de 1993-2010. En este modelo sélo se relaciona las dos variables
en cuestion (crédito de la banca comercial y formacién bruta de capital fijo

privada).

La metodologia VAR permite observar la relacion de estas dos variables en dos
ecuaciones en donde ambas variables son consideradas como enddgenas, de
esta manera se observa que en la primera ecuacion el financiamiento a las
empresas no es significativo, a excepcion del primer rezago de la formacién bruta
de capital fijo privada; y de la segunda ecuacién se observa que el financiamiento

a la empresas silo depende de si mismo en el segundo rezago.

Al estimar el modelo VAR se comprobd que el financiamiento otorgado por la
banca comercial a las empresas no es significativo, por lo que se concluye que

éste no promueve la inversidn productiva en México para este periodo.
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ons 3047280 1673906 1.8 0.069  -23.35061  632,8083

fempresas
Fhkfprivada
L1 - 412057 2488246  -1.66 0.098  -.899943 0754315

En estéz'sent'imp}lﬁa pmgga dé'](gadggﬁdad'm@s%ranégmver cuadro 2) muestra la
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Si no sg acepB )7 hipdigiats nylg) ebbiamdgiixBncluyidwlo la causalidad ya sea en
un sentifio O'M@%bogﬂmtidc{kwcaﬂj&lidadlﬁmrecc]iww).

Cons 67,0847 345,509 199 0.046  10.69767  1365.072
Cuadro 2.
Prueba de Causalidad de Granger
. Vargranger

Granger causality Wald tests

Equation Excluded | chi2  df Prob > chi

fokfprivada fempresas | L6805 2 (.71
fokfprivada AL | 6805 2 0.7

fempresas fokfprivada | 3.3 2 0.19%
fempresas AL 33% 2 0.19%

Fuente: Elaborado con el programa Stata 10., con datos de Banco de México e INEGI.

Como se observa en el cuadro 2, en las dos ecuaciones a probar, la probabilidad
no rechaza la Ho de no causalidad, por lo que se puede concluir que no exsite
ninguna causalidad entre el financiamiento a las empresas y la formacién bruta

para el periodo de estudio.

Por otro lado, la prueba de cointegracion entre estas variables arroja los siguientes

resultados:
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Cuadro 3.

Prueba de Johansen de cointegracion
. vecrank fbkfprivada fempresas, trend(constant)

Johansen tests for cointegration

Trend: constant Number of obs = 67
Sample: 19604 - 1977q2 Lags = 2
5%
maximum trace  critical
rank  parms LL eigenvalue statistic  value
0 6 -965.61273 . 13.8860% 15.41

19 -959.,%231  0.15521  2.5851  3.76
210 -958.66974  0.03785

Fuente: Elaborado con el programa Stata 10. Con datos de Banco de México e INEGI.
Nota: La muestra utilizada corresponde a los periodos 199394 a 2010q2.

La prueba de Johansen de cointegracién, a partir de un modelo VAR, analiza los
vectores de cointegracion gradualmente. Como se observa en el cuadro 3 el
estadistico no rechaza la hipétesis de cero vectores cointegrantes, por lo que se
concluye que en el periodo de estudio no existe relacion entre el financiamiento a

las empresas y la inversion.

Las pruebas Granger y Johansen muestran que el financiamiento a las empresas

y la inversién no tienen relacién en el tiempo para este periodo.

Si se estima el modelo sin las variables no significativas queda de la siguiente

forma: FBKFpriv = f [consumo(-1), exportaciones(-1), FBKFpriv(-1)]:

FBKFprivada = B, + Biconsumopri,_, + B,exportacin,_4

+fsFBKFprivada;_,

En el modelo 3 (ver anexo) se observa que todas las variables independientes son

estadisticamente significativas; sin embargo, el rezago de la variable dependiente
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(formacion bruta de capital fija privada) no tiene fundamento tedrico por lo que no

se considerara en el modelo 4.

El modelo 4 (ver anexo) muestra que el consumo rezagado un periodo y las
exportaciones rezagadas un periodo son las variables que mejor explican a la
formacion bruta de capital fija privada, con coeficientes de 0.157 y 0.176
respectivamente, ambos significativos al nivel del 99 por ciento. Este modelo
permite observar claramente la influencia de la demanda interna y externa sobre la
inversion. Ademas, se mantiene la importancia relativa de la demanda externa

sobre el consumo interno.

En este sentido el modelo sujeto de analisis queda de la siguiente forma:

FBKFprivada = f,+ [iconsumopri,_, + [exportacin,_q

Este modelo sugiere que la inversién productiva esta determinada por la demanda
interna y externa; cabe resaltar que el mercado externo es mas importante que el
nacional. En efecto, la demanda total es la que esta determinando el nivel de

inversion productiva en México.

3.4.3. Conclusiones del modelo.

Como lo argumenta la teoria poskeynesiana estructuralista, en algunas
situaciones la autoridad monetaria no es capaz de manipular la tasa de interés
mediante operaciones de mercado abierto, dada la existencia de informacion

incompleta por lo que sostienen que la tasa de interés en una variable endogena.

En este sentido, con la autonomia del Banco de México y la crisis bancaria de
1995, la politica monetaria pasé de garantizar el financiamiento productivo a
controlar la inflacion mediante las operaciones de mercado abierto provocando
crédito interno negativo debido a que los depdsitos netos del gobierno en el Banco
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de México fueron mayores a la colocacion neta de la deuda interna. Esta situacion
provocé distorsiones en la estructura de las tasas de interés que promovieron
amplios margenes de ganancia que a su vez, estimulo la inversidn especulativa.
Sumado a ello, las operaciones de la banca multiple extranjerizada en la ultima
década, se centraron en los instrumentos financieros de derivados que generan

altos rendimientos independientemente del crédito.

De acuerdo al modelo presentado, la politica monetaria aplicada en el periodo
1993-2010 no ha tenido impacto sobre el crecimiento econémico, medido en
términos de crecimiento en la inversion productiva. A pesar de que el objetivo de
liberalizaciéon y desregulacién financiera era liberar recursos para la inversion
productiva, esto no ha ocurrido. La banca comercial ha disminuido el
financiamiento real otorgado a las empresas, por lo que el financiamiento ha

perdido la relacidn con el crecimiento de la formacion bruta de capital fijo.

Actualmente, el objetivo central de la politica monetaria es controlar la liquidez y
asi estabilizar los precios; al mismo tiempo ha asumido que la inflacién es
generada por factores de la demanda y ha impedido las politicas de promocion del
financiamiento que ha provocado la contracciéon del crédito a los sectores
productivos y altos margenes de ganancia. En este sentido, se ha desvinculado al

sector financiero del sector productivo.

El sector externo ha desempefado un papel fundamental para la economia
mexicana ya que formacién bruta de capital fijo ha dejado de ser la promotora del
crecimiento econdmico. Sin embargo, ante la vulnerabilidad de las exportaciones
evidenciada en la crisis de 2008 y la grave dependencia que presenta México
hacia las importaciones, es necesario replantear la orientacién de la economia, ya

que se ha descuidado el mercado interno.
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CONCLUSIONES

De acuerdo con la investigacion realizada se evidencia un proceso de
desintermediacion financiera, que se ha visto acentuada a partir de una politica
monetaria basada en metas de inflacién. Esto sucede, en primer lugar, por la
restriccion monetaria del Banco de México y, en segundo lugar, por la
desregulacion existente en el sistema bancario en cuanto a la canalizacion de

recursos.

El crecimiento de la formacion bruta de capital fijo en México no se encuentra
ligado a un aumento en el financiamiento por parte de la banca comercial, y la
proporcion de financiamiento que el sector productivo recibe por parte de él mismo
(proveedores) es muy alta, por ende para el caso de México, el sector bancario no

esta cumpliendo su funcién de canalizador de recursos a la actividad productiva.

La economia mexicana tiene un vinculo muy estrecho con la economia de Estados
Unidos, tanto en su comercio exterior como en la dependencia del sector
financiero, es por ello que la politica monetaria no es del todo autbnoma y no
permite que se generen los beneficios que trae consigo la inversion extranjera, y si

ha permitido todos los dafos que ésta provoca.

Es por esto que se debe generar una politica econdmica que fomente el desarrollo
de una estructura productiva nacional, generadora de empleo y que elimine la
dependencia que tiene México de los productos importados necesarios para la
produccion nacional, asi como la dependencia de las empresas exportadoras del
mercado externo; esto implicaria que el financiamiento se dirigiera
primordialmente a la industria nacional. Por otra parte, la politica fiscal debe tener
una participacion activa al promover el crecimiento econdmico, vinculandose con
la politica monetaria, ambas tomando en cuenta que es importante aumentar la

inversion en el sector productivo de la economia y no permitir el alto nivel de
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especulacion existente que desestimula dicha inversion. Dicha especulacién actua
destinando los recursos hacia el sector financiero y no hacia la produccién de
bienes. Ademas, la generacion de un mercado interno fuerte es primordial para el
desarrollo de las empresas nacionales, debido a que la demanda interna estimula

la inversion.

Es necesaria una nueva regulacion, que se encuentre en funciéon de las
necesidades del pais, mas que en acuerdos internacionales que soélo perjudican la
economia nacional, y a los cuales s6lo estan sujetos los paises en desarrollo. La
integracion financiera internacional que existe actualmente hace que los paises en
desarrollo sean mas vulnerables distorsiones en la esfera financiera surgidos en el
exterior, lo cual contagia al sector productivo nacional, como se pudo observar en
la crisis de 2008. Sin un marco regulatorio que proteja la economia nacional,

México queda sujeto a la irresponsabilidad de las empresas financieras externas.

A través de la presente investigacion se demostré6 que México pasod, de ser un
pais que crecia a tasas de entre 6 y 8 por ciento anual entre 1970 y 1980, a ser un
pais que simple y gradualmente bajo su ritmo de crecimiento, teniendo de 1994 a
2009 un crecimiento promedio de 2.3%. Dicho comportamiento del producto ha
sido provocado por un conjunto de condiciones de inestabilidad propiciadas a
través de la conduccidén de la politica monetaria actual: reduccion del crédito a las
empresas, entrada y salida de capitales extranjeros, mayor inversién en el sector

financiero especulativo, en detrimento del sector productivo.

De este modo el vinculo de financiamiento a las empresas y crecimiento de la
inversion se ha roto, provocando que el sistema financiero haya perdido su razén
de ser, es decir, la canalizacion eficiente (en una eficiencia entendida para

beneficio de la economia y no del capital bancario) de recursos.

Si México no comienza a regular el crédito que otorga la banca comercial, la

inversion productiva seguira dependiendo tan sélo de los recursos que el propio
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sector productivo genere para si mismo, por lo que el crecimiento de la produccién
se vera severamente limitado. La canalizacion de financiamiento del sector
bancario a la actividad productiva es una condicidon necesaria para el crecimiento

econdmico, por lo que no puede estar sujeta a la eficiencia del capital bancario.

La politica monetaria en este periodo ha sido ineficiente para dinamizar la
economia, debido a que su efecto se ve reflejado en la esfera financiera
especulativa, y no en la generacién de empleos, fortalecimiento de la industria
nacional o cuando menos en un mayor acceso al crédito por parte del sector

productivo.

El alto nivel de ahorro sostenido por el Banco de México, con la finalidad de tener
un seguro de estabilidad del tipo de cambio, no favorece al crecimiento
econdmico. A pesar de la “estabilidad” que se pretende asegurar, una moneda
subsidiada (sobrevaluada) solo afecta a las empresas nacionales, debido a que
frena la competitividad que podrian obtener con el tipo de cambio real. Ante esta
falta de competitividad, las empresas reducen su inversion productiva y destinan
sus recursos hacia la esfera especulativa, donde las ganancias son mayores y se

obtienen en el corto plazo.

Ademas, la concentracion de la banca en México en manos de bancos extranjeros
limita la efectividad de la banca como proveedora de liquidez a la economia, ya
que dicha banca, al ser una empresa dentro de un sistema capitalista, solo otorga
créditos a proyectos altamente rentables, dejando fuera a muchas empresas
cuyos proyectos pueden ser no tan rentables pero que permiten encadenamientos

productivos y favorecen el crecimiento econémico del pais.

La importancia del financiamiento amerita que las utilidades bancarias se
reduzcan a favor de la inversion, ya que por un lado impactan negativamente el

otorgamiento de financiamiento productivo y, por el otro lado, mediante el cobro de

59



comisiones y altas tasas de interés, después de varios periodos reducen el nivel

de demanda de los hogares.

Finalmente se comprueba la hipotesis de que la politica monetaria implantada en
México en el periodo 1994-2008, mediante el proceso de liberalizacion vy
desregulacion financiera, no ha contribuido al crecimiento econémico, debido a
que sus objetivos actuan en perjuicio de la inversion productiva nacional. El
sistema financiero y, particularmente la banca comercial, ha dirigido los recursos
financieros a créditos mas rentables (como el crédito al consumo), en detrimento
de la inversion productiva o a actividades financieras de las cuales obtienen
ganancias extraordinarias. Ademas de esto, el Banco de México, al dictar la
politica monetaria a seguir prefiere mantener la economia con bajos niveles de
liquidez, a pesar de que esto actue en contra la inversién y el crecimiento

economico.

60



ANEXO ESTADISTICO

CUADRO 1
Indicadores de crecimiento econémico
1970-1982
(Miles de pesos a precios constantes de 1980)
Afio Niveles Tasa de crecimiento (%)
Ahorro* FBKF " PIB Ahorro* FBKF PIB
1970 470,490.95 487,536.00 2,340,751.00
1971 444,474.24 474,196.00 2,428,821.00 -5.53 -2.74 3.76
1972 499,449.96 536,560.00 2,628,684.00 12.37 13.15 8.23
1973 541,547.65 616,875.00 2,835,328.00 8.43 14.97 7.86
1974 599,824.00 667,895.00 2,999,120.00 10.76 8.27 5.78
1975 672,337.65 731,062.00 3,171,404.00 12.09 9.46 5.74
1976 688,791.79 727,893.00 3,311,499.00 2.45 -0.43 4.42
1977 674,484.66 675,723.00 3,423,780.00 -2.08 717 3.39
1978 775,932.77 786,092.00 3,730,446.00 15.04 16.33 8.96
1979 945,305.36 942,430.00 4,092,231.00 21.83 19.89 9.70
1980 1,144,339.71 1,106,758.00 4,470,077.00 21.06 17.44 9.23
1981 1,249,590.28 1,286,376.00 4,862,219.00 9.20 16.23 8.77
1982 1,038,813.14 1,070,371.00 4,831,689.00 -16.87 -16.79 -0.63
PROMEDIO 6.28 6.24 573
Promedio 1976-1982 6.05 5.66 5.55
Promedio 1977-1981 13.13 13.74 7.27
FUENTE: Sistema de Cuentas Nacionales Mexicano, 2009.
* Cifras de ahorro calculadas con base en el porcentade de Ahorro/PIB de « Conde, C. (2001) ¢ Depdsitos o puerquitos?
Las decisiones de ahorro en México, Colegio Mexiquense, A.C., Estado de México.
" Formacion bruta de capital fijo
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CUADRO 2
Tipo de cambio nominal
1980-1987
Tlpo.de Tasa de
Afo cambio al variacion
mes de
diciembre porcentual
1980 0.02
1981 0.03 12.07%
1982 0.08 209.62%
1983 0.14 76.40%
1984 0.19 33.80%
1985 0.35 86.79%
1986 0.89 150.72%
1987 2.01 125.60%
FUENTE: Elaboracion propia con datos del Banco
de México
CUADRO 3
Indicadores macroecondémicos
1986-1994
(% anual y tasas de crecimiento)
Inflacion Tasa de Tipo de Balaljce
ANO Promedio |crecimiento| cambio |Primario del
Anual del PIB nominal S?Ct.or
publico
1986 84.47 -3.08% 0.89 60.31%
1987 128.89 1.72% 2.01 238.55%
1988 125.43 1.28% 2.28 114.97%
1989 20.32 4.11% 2.63 35.31%
1990 26.54 5.18% 2.94 30.18%
1991 22.84 4.21% 3.07 43.93%
1992 15.58 3.54% 3.12 14.27%
1993 9.77 3.79% 3.1 -51.81%
1994 6.97 4.80% 3.93 -5.18%

FUENTE: Elaboracidn propia con datos de Banco de México, INEGI y
Centro de Estudios de las Finanzas Publicas dela CAmara de Diputados




CUADRO 4

Proporcion de inversion extranjera de cartera en las reservas internacionales

1988-1994
Trimestre 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
1er. Trimestre 4.00% 0.07% 28.91% 28.81% 21.11% 29.87% 34.95%
2do. Trimestre -0.60% 1.77% 12.84% 30.37% 18.36% 28.32% 8.97%
3er. Trimestre 2.14% 1.39% 9.59% 14.23% 29.42% 29.81% 22.59%
4to. Trimestre 4.01% 3.81% 5.10% 17.14% 30.22% 38.50% -83.77%

FUENTE: Haboracién propia con datos del Centro de Estudios de las Finanzas Plblicas de la Camara de Diputados.

CUADRO 5

Contraccion del crédito otorgado por la banca comercial

(Tasas de crecimiento promedio y variacion anual)

Tasa de crecimiento promedio anual

Tasa de variacion de saldos anuales

Afio Consumo Vivienda Actividafi Consumo Vivienda ActividaFi
empresarial empresarial
1995 -0.01 0.00 0.00 -0.14 0.01 0.00
1996 -0.02 -0.04 -0.01 -0.20 -0.41 -0.13
1997 0.00 0.02 0.00 -0.06 0.23 0.03
1998 0.00 0.00 0.00 -0.05 0.05 0.02
1999 0.01 0.00 0.00 0.19 -0.01 -0.03
2000 0.02 -0.01 0.00 0.26 -0.10 -0.02
2001 0.03 -0.01 -0.01 0.34 -0.14 -0.09
2002 0.03 0.00 0.01 0.38 -0.05 0.06
2003 0.03 0.00 -0.01 0.46 0.05 -0.06
2004 0.03 0.02 0.01 0.49 0.26 0.16
2005 0.04 0.05 0.01 0.54 0.82 0.07
2006 0.03 0.04 0.02 0.43 0.51 0.26
2007 0.02 0.02 0.03 0.26 0.24 0.35
2008 0.00 0.01 0.02 -0.01 0.16 0.26
2009 -0.02 0.01 0.00 -0.17 0.16 0.04

FUENTE: Elaboracion propia con datos del Banco de México

63




GRAFICA 1
Volatilidad del tipo de cambio
(1980-1987)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos del Banco de México

GRAFICA 2
Exportaciones y tipo de cambio
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Finanzas Publicas de la Camara de Diputados.
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Variacion porcentual mensual
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GRAFICA 4

Financiamiento de la banca comercial a sectores no bancarios
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banco de México
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GRAFICAS
Formacion Brutade Capital Fijo
1987-1994
(como porcentajedel PIB)
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GRAFICA 6
Relacion entre tasa de interés y tipo de cambio
(1988-1994)
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GRAFICA 7
Canalizacion de lainversion Extranjera
1988-1994
(En millones de pesos corrientes)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos del Banco de México y el Centro de Estudios de las

Finanzas Publicas de la Camara de Diputados.

Nota: Conwversién al tipo de cambio correspondiente al cierre de cada trimestre.

GRAFICA 8
Estabilidad monetaria
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GRAFICA 11
Tasa de rendimiento CETES y PIB

1995-2006
60.00% -~ 8.00%
- 6.00%
50.00%
- 4.00%
S 40.00%
S - 2.00%
e
[
& 30.00% - 0.00%
E
=} - -2.00%
S 20.00%
o - -4.00%
10.00%
- -6.00%
0.00% -8.00%
P '\qé\ R @QQ (‘9@'\ ‘_196'/ (196’-’ (19&‘ ‘_196’-’ @Q‘b
= - = CETES (a diciembre de cada ano)
------- - PIB (Tasa de crecimiento anual)
FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banco de México.
GRAFICA 12
Volatilidad de los flujos de capitales
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FUENTE: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la

Camara de Diputados con base en datos del Banco de México.
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GRAFICA 13
Fuentes de financiamiento de las empresas
1998-2009
(Estructura porcentual)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banco de México

GRAFICA 14
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banco de México
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GRAFICA 15
Determinantesde lainversion
(como proporcion del PIB)
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FUENTE: Elaboracién propia con datos del Banco de México e INEGI.
GRAFICA 16
Relacion entre lainversion, tasa de interés y
financiamiento
1994-2009
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GRAFICA 17
Financiamiento e inversion privada
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Modelo 1.
. regress fhkfprivada LL.consunoprivado 11.exportacin fempresas cetes?§ 11 fbkfprivada, noconstant vee(robust)

Linear regression Number of obs = 68
F( 5, 63) = 1945.76
Prob > F = 0,000
R-squared = 0,9936
Root MSE = 21091

Robust
fhkfprivada Coef, Std. Err.t PoJt|  [95% Conf. Interval]

consumopri~0
LL | 0506567 0210002 2.65 0.010 0136512 0976622
exportacin
LL | .0064006 0314384 3.07 0.003 .0335761 1592282
fempresas | -.020499 0442603 -0.58 0.567 -.113462 0629482
cetesd | LOARE3 334057 031 0755 -5.63385  7.723851
fbkfprivada
LL| 5020724 .0%1244 6.9 0.000 4039797 7801651

Fuente: Elaborado con el programa Stata 10. Con datos de Banco de México e INEGI.



Modelo 2.
. varbasic fbkfprivada fempresas, Tags(1/2) step(8)

Vector autoreg ression

Sample: 1960q4 - 1977q2 No. of obs = 67
Log Tikelihood = -958.6697 AIC = 28.91551
FPE = 1.24e+10 HQIC = 29.04572
Det(Sigmaml) = 9.19e+09 SBIC = 29.24457
Equation parms RMSE R-S( chi2 P>chi2
fbkfprivada 5  224.073 0.7887 250.1201 0.0000
fempresas 5 462.507 0.6349  116.509 0.0000
coef. Std. Err. 7 Pz [95% conf. Interval]
fbkfprivada
fbkfprivada
L1. .6623267  .1205491  5.49 0.000 4260549 8985985
L2. 2312693 .1204338  1.92 0.055  -.0047767  .4673152
fempresas
L1. .0230282  .0581005  0.40 0.692  -.0908467  .1369031
L2. | -.0429815 .0564392 -0.76 0.446  -.1536002  .0676373
_cons | 304.7289 167.3906  1.82 0.069  -23.35061  632.8085
fempresas
fbkfprivada
L1. | -.4122557 .2488246  -1.66 0.098  -.899943  .0754315
L2. 2790316 .2485867  1.12 0.262  -.2081894  .7662527
fempresas
L1. 8232937 1199249  6.87 0.000 5882453 1.058342
2. | -.0880107 .1164957 -0.76 0.450 -.3163381  .1403167
_cons | 687.8847 345.5099  1.99 0.046  10.69767  1365.072

Fuente: Elaborado con el programa Stata 10. Con datos de Banco de México e INEGI.

. vargranger - .
Notag LaQ’nuestra utilizada corresponde a los periodos 199394 a 2010q2.

Granger causality wald tests

Equation Excluded chi2 df Prob > chi2
fbkfprivada fempresas  .68205 2 0711
fbkfprivada ALL  .68205 2 0,711

fempresas fbkfprivada  3.2398 2 0.198

fempresas ALL  3.2398 2 0.198



Modelo 3.

. regress fhkfprivada L1.consumoprivado 11.exportacin  11.fbkfprivada, noconstant vce(robust)

Linear regression Number of obs = 68
F(C 3, 65 =3324.03
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.9935
Root MSE = 209.05
Robust
fbkfprivada Coef. std. Err. t  P>|t] [95% Conf. Interval]

Consumopri~o
L1. .0543787  .0200899 2.71  0.009 .0142563  .0945011
exportacin
L1. .0883593 0268251 3.29 0.002 034786  .1419326
fbkfprivada
L1. .6057828  .0913558 6.63 0.000 4233327 .7882329

. estat ic, n(68)

Model obs  TT1(null)  T1(model) df AIC BIC

68 . -458.2498 3 922.4995 929.158

Note: N=68 used in calculating BIC

Fuente: Elaborado con el programa Stata 10 con datos de Bamco de México e INEGI.
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Modelo 4.

. regress fbkfprivada L1.consumoprivado 11.exportacin , noconstant vce(robust)

Linear regression Number of obs = 68
FC 2, 66) = 3391.15
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.9897
Root MSE = 261.53
Robust

fbkfprivada Coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Intervall]

consumopri~o
L1. .1569816  .0110326  14.23 0.000 .1349543 .1790089

exportacin
L1. .1765583  .0259714 6.80 0.000 1247047 .228412

. estat ic, n(68)

Model obs  T1(nu1l)  11(model) df AIC BIC
68 . -473.9988 2 951.9976  956.4366

Note: N=68 used in calculating BIC

Fuente: Elaborado con el programa Stata 10 con datos de Bamco de México e INEGI.
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