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I. EL PRODLEMA

En el presente estudio hago un andlisis del crecimiento finan-
ciero de México durante el peripdo 1956-1971, con ayuds de un
modelo de politica [inancicra para una economia abierta y ere
ciente, y, asimismo, discuto algunos de los aspectos que esta dltima
implica. La earacteristica predominante del periodo es el extraor-
dinario crecimicnto de los actives financieros no monetarios emiti-
dos por intermediarios. Tal crecimiento no es sino ¢l resultado de
una estrategia financiers cscogida por el estado mexicano y cuyos
raspos sobresalientes son el acelerado crecimiento del crédito del
seclor finaneiero v el crecimiento uniforme de Ia produecidn real.
Se caracteriza el perfodo por la estabilidad de los precios y por la
existencia de un tipo de cambio [ijo.

EL ESTUDND DE UNA ESTRATEGTA
DE DESARROLLO FINANCIERC

Poco se ha debatido en la literatura del desarrollo y cf finan-
ciamiento econdmicos sobre estrategias alternativas para €l mercado
financiero de largo plazo. Por gjemplo, qdebe hacerse hincapié so-
bre los valores de las socicdades andnimas y del gobierno [como
en la reciente experiencia brasilefia), en los activos financieros no
monelarios (como en el caso -mexicano, que vamos a examinar),
o en los actives monetarios {que cs lo caracteristico del ejemplo
de Chile)? En cada uno de estos casos, la decision cstriba en una
serie de ohjetivos y restricciones a Jas que hay que apegarse du-
rante el proceso de crecimiento financiero y se pone en prictica
con instrumentos de politica controlades por lus autoridades -
nancieras.

Durante el perfodo 1956-1971, el gobierno mexicano aspiraba a
una ripida expansién del crédito del sector linancicro y de fondos
externos, en apoyo de la oniforme tasm de crecimiento de la pro-
duccidn; al mismo tiempo, el nivel relativamente cstable de los
precios mundiales (Estados Unides), aunado a un tipo de cambio
fijo, requerin que el acervo monetario Crecicse a una [asa congruen:
te con dichn tasa baja de inflacidn y con el crecimiento de la pro-
duccidn real, Fsta restriceidn sobre el aumento de la olerta mone-
taria condujo a las autoridades a confiar en politicas de tasa de ren-
tabilidad, que estimulasen la demanda de los activos financicros no
monetarios ofrecidos por instituciones intermediarias locales, con
el fin de obtener la expansidn descada del financiamiento.
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En iérmings comparatives, el reciente desenvolvimicnto finan-
ciero de Buasil, a partir de 1966, buscaba un veloz erecimiento de
los valores de las sociedades andnimas y del gobierno, de los activos
no monetarios de instituciones financieras y de fondos de origen
externo, a lin de sostener una tasa acelerada de crecimiento de a
produccion, Reducir la tasa de inflacidn fue otro cbjetivo impor-
tante; siguidse en ese pafs una estrategia gradualista, hecha posible
gracias a la adopeidn de un tipo de cambio ajusiado continua
mente. Este objetivo ha requerido que se reduzca la tasa de ereci
miento del acerve monetario nominal, y que se aumente la pro-
porcién en que los activos financieros indirccios no menetarios, y
los valores directos, entran en las carteras de los tenedores de ri
quem. Para esta estrategia, Ias autoridades han incrementado el
rendimiento de los activos financieros no monetarios, a través de
medidas fiscales v a través de Ia adopecidn de la correccién mone
tarin sobre los activos monetarios suministrados por intermediarios

y por el gobierno.
Ii. EL MODELD

El tema de la estrategia gubernamental para el desarrollo finan
ciero se puede analizar mejor mediante el uso de un modelo de
politica para una economia abierta y en crecimiento. En esta clase
de modelo se incluyen algunas ecuaciones que especifican los obje-
tivos y las restricciones de la politica econdmica y financiera del
estado,’ asi como el comportamiento de las variables externas
aunado todo a las restricciones dindmicas sobre algunas de las va-
riables (tal o5 ¢l caso con las ecuacions que describen el procese
de acumulacidn de capitales, las reswricciones al equilibrio de ba-
lanza de papos, la acumulacién del crédito que el gahiemu requiere
del sistema buncario, etc.).

Para que el modelo sea il en un andlisis de politicas [inancie
ras debe incluir otros activos ademsis del dinero: los bones guber-
namentiles y los bienes de capital, En el modelo que aqui se des
ﬂ"l‘?[_lﬂ el ir[lruducldm explicitamente los actives no monetarios
emitidos por intermediarios a nacionales y extranjeros, los valors
de lns sociedudes andnimas y los activos financieros extranjeros”
Se incorporan al modelo los mercados de erédito al pobierno y a
las empresas mediante las instituciones financierss (conjuntamente

¥ Viase Tinberpen, [, On the theory of econmnie poliey, Publis

pany, North-Folland. ‘Austerdam, 1952. policy, Publishing Com
#age Gurley, . C., v Shaw, E. 5, Money in a th .

Institution, Washington (D. C.J, 1050, ¥ i @ theory of finance, Brooking
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con sus respeclivas tenencias de reservas internacionales), y se les
separa de los mercados de activos, El mercado de bienes de consu-
mo se incluye debido a que contribuye a la determinacidn de los

ahorros totales,

1. AMALISIS

Después de haber asentado el modelo, y de especilicarlo con
base en la evidencia estadistica e histérica disponible, paso a exa-
-minar varios aspectos de la estrategia gubernamental para el des.
arrolle financiero (inclusive la determinacidn de las variables de
equilibrio y de politica, y los efectos de los cambios operados en
las variables exdgenas y en las estrategias), que agui se eshozan:

a) Para una serie dada de valores de los objetivos y restricciones
de politica, y de las variables cxdgenas, la economia (sistema de
ecuaciones) determina los valores requeridos para los instrumentos
de politica y los valores de equilibrio para las restantes variables
no politicas. En un momento determinado, se dan también las dis
ponibilidades y las variables esperadas, y la economfa produce un
sistema de tasas de rendimiento, precios y tasas de interds, que pue-
den ser, o no, conpruentes con las pautas de crecimiento sostenido,
a largo plazo, de la cconomia. De no haber tal congruencia, entra-
rin entonces en juego los correspondientes mecanismos de ajuste
b) De los cambios operados en las variables cxdgenas, como son
la tasa de infllacidn mundial o Ia tasa de rendimiento de los activos
financieros externos, resultarin nuevos valores de equilibrio ¢ ins-
trumentos de politica, en un momento dado, y ssto pondrid en mor
cha el mecanismo dindmico de la economia que levard al acervo
(disponibilidades) y a las variables csperadas a valores de equili-
brio conformes con la nueva delinicidn. Los cambios que tengan
lugar en los objetivos y restricciones de esta estrategia financiera,
tales como la tasa de erecimiento de los activos no monetarios o de
los valores emitidos por Ias sociedades andnimas, tendrin conse-

cuencias similates,



cArITULO I

EL PROBLEMA Y LA HIPOTESIS



LA EXPERIENCIA FINANGIERA mexicanz del perjodo 1956-1971 mues-
ira que cl problema de satisfacer las crecientes necesidades finan-
cieras, que caracterizan cl crecimiento econdmico acelerade, puede
resplverse en un contexto de estabilidad del tipo de cambio y del
nivel de precios, La clave del financiamiento no inflacionario de
los déficit del gobiermno y de las empresas resulta hallarse en un
creciente uso de activos {inancleros no monetarios, ¥ no en el di-
nerp, como medios de captar los necesarios fondos de Jos tenedores

de rique.
Tl andlisis de esta experiencia puede organizarse en torno de

esta ,ﬁr'al:rjh:.u'.f central: las caracterfsticas esencinles del crecimiento
[inanciere mexicano cn 1956-1971, incluyendo el destacado papel
desempefiado por intermediarios no monetarios, pueden explicarse
como si foeran el resultndo de una estralegia no inflacionaria
seguida por el estado. Los objetivos y limitaciones de tal estrategin
eran el ripido crecimiento del erédito del seetor [inanciers, el cre-
cimiento uniforme de la produccion real, la estabilidad de precios
y ¢l tipo de cambio Hjﬂ'.

La capacidad de prediccidn de la "hipdiesis de estrategia® deriva
de las relaciones sub}';tcr.!ntl:s entre la demanda v la oferta en el
mercado; lo cual implica que un cambio operado en las restric-
ciones o en los objetivos ird acompafiado de un cambio comrelativo
en los valores de equilibrio de las variables esenciales de la eco-
nomia como un tode (inclusive la estructura de las carteras de
activas ¥ créditos, asf como los neccsarios valores de los instrumen-
tos de politica). Un cambio, asi, de estrategia acontecid en México
alrededor de 1955, De 1940 a 1955, sc siguid una estrategia infla-
cionaria. La tasa de inflacidn admisible giraba en tomo del 10 97,
y tuyicron lugar varias devaluaciones monetarias; el erédito real
del secior financiero crecid a una tasa anual de 8.2 9, y la produc
cidn real a un 6.0 9% ancal. El dinero constitula el principal activo,
y ¢ crédito del sistema monctario era el pasivo mds importanie cn
lae cricras del sector privade v del gobierno, en tanto que los
tendimientos de los activos financieros mostraban escaso atractivo.
En cambio, durante el segundo perfodo, l1a msa anual de inflacidn
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fue menor de 5.0 %, €l tipe de cambio se mantuve [ijo a 12.50 pe-
sos por délar, el erédito real del sector [inanciero crecit a una a5
anual de 13.8 9 v, al mismo dempo, la produccidn réal mantenin
un incremento del 6.0 % anual, Asimismo, los depdsitos v las albili-
gaciones de los intermediarios financieros no monétarios Hegaron
a ser predominantes en las careeras financieras; el coédito emanado
de ellos ocupaba una proporcidn siempre creciente de los pasivos de
Ias empresas (y del gobierne), ¥ los rendimientos de los activos
financicros internos, respecto a las wsas del extranjers, se tornaban
simamente atractives.

La “hipdtesis de éstrategia™ s& presentard, agui, en forma de un
modele de politica financiera, que vefieje una caracterfstica [nndo-
mental de la experienca mexicana: algunos mercados (como los de
Ia dewda monetaria y no monetaria), asl como la determinacidn
de las variables corvespondientes, pueden ser separados del resto de
la’economia, porque, estadisticamente, las funcienes de demanda
revelan que dependen de un pimero limitado de variables. Esto
simplifien tanto el andlisis como Ia ejecucidn de las politicas,



carlruro 1

EL MODELO



Er esqueMa AQUI PRESENTADO sc basa en un modelo producide por
Sidrauski y Foley® con los cambios requeridos para reflejar las
caracteristicas de la experiencia histdrica sujeta a estudio.

El modelo de politica [inanciera puede describirse tomando en
cuenta los siguientes seis grupos de ecuaciones y variables:

I. ecuaciones de compensacidn del mercado,
1I. resiricciones sobre los intermediarios financieros y las socie-
dades andnimas,
111, procesos de acumulacidn de activos,
1V. procesos de formacidn de expectativas,

V. variables extranjeras y exdgenas, y
VI ecuaciones que definen la estrategia de crecimiento econd-

mico y financicro seguida por el estado, habida cuenta de
sus objetivos, restriccioncs € instrumentos.

Pascmos ahora a hacer una breve exposicidn de la fuentc y el
cometido de cacda une de cstos grupos de ecuacioncs.

I, ECUACIONES DE COMPENSACION DEL MERCADO

Para organizar ¢l andlisis de la experiencia financiera y de la
estrategia sepuida en muchos pafses, México entre cllos, es nece-
sario incluir, ademds del mercado de bienes de consumo, los mer-
cados de dinero (m), de valores de las socicdades andnimas (5), de
activos financicros extranjeros (¢) y de la deuda no monetaria en
moneda nacional (#) y moneda extranjera (v). Del mismo mado,
los mercados de bicnes de capital tienen que dividirse en bicnes
de capital usados directamente por los tenedores de riquez (o) ¥
aquéllos que son objeto de demanda por las empresas (z). Ademis,
se requiere un tratamiento independicnte para los mercados del
crédito ofrecido por intermediarios monetarios a las empresas (e,

a3 Viase Sidranski, M, y Foley, D. K., Monetary and fiseal policy in ¢ grou-
ing economy, Marmillan, Nuewa Yook, 1971
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y al gobierno (¢, v por instituciones financieras no monetaras a
empresas (c,) ¥ al gobiermo (g2,

Cabe hacer el siguienie eshozo del comportamiento de los diver-
505 participanies en estos mercados:

a) los tenedores de riqueza demandan actives linancieros (md, nd,
s, ¢9), bienes de capital (o¢) y bicues de consumo (¢f), pero
no todo tipo de crédito; .

&) las empresas (sociedades andnimas) demandan crédito (¢4, 6p?)
para comprar biencs de capital (29), y olvecen acciones y bonos

- (3); ademds, de que producen bienes de consumo (g9 y de in-
versidn (g%); : '

¢) el gobierno demanda erédite (¢, ¢*) y gasta para la produc
citn de bienes de consumo (g);

d) los extranjeros ofrecen activos financieros del exterior (e} ¥
demandan actives en moneda exiranjera de los intermediarios
finuncieros del pais (v9); tambi¢n proporcionan Ia oferta exce-
dente de bienes de inversidn extranjeros (qy) v la demanda
excedente de bienes de consumo internos (q.);

¢) el sistemn monetario ofrece crddite a las empresas (¢,) y al
gobierno {e;™), y dinero (m), ¥y mantiene reservas internaciona-
les (i), En lorma similar, las instituciones financieras no mone-
tarias olrecen crédito (e, ¢,") vy suministran actives financieros

nr g
no monetarios denominados en moneda nacional (n) y en mo-

neda extranjera (v).

Las demandas de activos por los tenedores de riquesa dependen
de: la riqueza total (w); el rendimiento del dinero, dado por la
esperada tasa de inflacidn (n); la redituabilidad de los activos fi-
Rancicros no monetarios (r, —g), e decir, su tasa nominal (Tu)
menos In asa de inflacidn (x); la redimabilidad de los valores de
las sociedades andnimas y del gobierno (p,), dada por su tasa no-
minal (r,) menos la tasa de inflacidn (=) muis la variacidn del precio
de los valores (x,) y menos la unidad de subsidio fiscal aplicada a
ellos (k); el rendimiento de sus temencias directas de bienes de
cupital (p,), dade por el cocicnte entre sus tasas de arrendamiento
(v} y sus precios expresados en bienes de consumo (£s) mis la va-
riacién esperada de su precio relutivo (n,); y, finalmente, de la tasa
de rendimiento de los actives extranjeros (ry* — s+ E), que resul
ta de su tasa nominal (r.*), la tasa esperada de inflacién (x) y In
tasa esperada de devaluacidn de la moneda interna respecto a
la moneda externa (E). Supondré que, en su demanda de bienes

14



de consumo, los tenedores de riquesn consideran solo su ingreso
disponible (¥,).!

La evidencia estadistica prentada en el apéndice A, del anexo,
indiea que, durante el perfodo estudiade en México, la demanda
de activos [inanvieros no monetarios (nf) sélo depende de su tasa
propia de rendimicnto {r, —), de la redituabilidad de los activos
financieros cxtranjeros (v, —a+ &) y de la riqueza (w). Owra evi-
dencia indica que la demandn de actives [inancicros extranjeros
(e4] depende rambién del misme nimero limitado de variables.®

Amnilogamente, la evidencia presentada mds adelante, en este mis
mo capitulo, muestra que, amgue Ja demanda de dinero dependia
tambicn de las tasas de rendimiento y de la riquesa, los cambios
reales de esas variables iban acompafiaclos de un comportamicnio
de la oferta en sentido otabilizador, Lo consecuencia de esto fuc
una velocidad del ingreso cui constante, a large plaze, durante el
periodo considerado.

Otro aspecto digno de notse es que ¢l mercado de activos no
monetarios, denominados oo moneda extranjera (v), puede consi-

derarse como completamente separado de otros mercados de actives,
dado que la demanda estd basada en el vesto de la riguess mun-

dial (). *

En foyma similar, 12 demanda de bienes de capital por las em-
presas (24) y, asimismo, la demanda de financiamiento por estas
mismas (g c,f #) estriban en: cl rendimiento esperado de sus
bienes de cupital (g.); las tass de interés sobre el crédite emanado
de instituciones monetarias (f,) y ce instituciones financieras no
monetarias (i,); v la tasa de rendimiento de los valores emitidos
por las cmpresas ().

Tewdremas como unidad de eventa, en el presente estudio, una
unidad de bicnes de consuma, de suerte que p, = 1. Para convertir
o términos reales los montes expresados en términos de dinero
nominal, me valgo del nivel de precios de los bienes de consumo

(). De manera semejante, fi, fu ¥ P 500 103 precios de los valoves
de las empresas, de los bienes de capital no pertenecicntes a em-
presas y de los bicnes de capital de las empresas, en relacidn con
los precios de los biencs de consumo; fi, ©5 un promedio ponde:
rado de los precios de bienes de capital, po P y £ €5 Ja suma de
o y z Los tltimos simbolos wados en Ias ecuaciones signientes, y
que todavia no se definen, son: o, la propensidn marginal a ahorrar

4 Viase Keynes, . M. The gueval theory of employment, driterest amd
maney, Horegiere, Lrace amd Workd O, Mueva Yook, 1880

6 Vénse Herndndes-Cati, E, Fsiimeiion of mexican frivate phori-lerm aimels
in Uwiterd Stales banks, cosayo Ieddilo.
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mids alld del ingreso; f, el déficit fiscal del gobierno; p, v p, el
precio ¥ la wsa de rendimiento de los bienes de eapital impor-
tados; i, el precio real de In moneda extranjera; y x, ¢l tipo de
cambio.

Asi, con base en estas demandas y ofertas, llegamos a un primer
grupo de ecuaciones que deseriben el equilibrio en los mercados
de activos, crédites y bienes, ¥y que debe ser satislecho por varia-
bles de la economin durante el proceso de crecimiento, Para saris-
facer Ia necesidad de equilibrio en los mercados de activos:

1
m—P =Mw; x4, 7, —axt fy—x+E) (2.1)
1 .
n -F:Ju(ru: M Fy =t Te—a+ E) (2.2)
|
& F=.E.'|{1'1|'; M T Ty—ax+E) (2.3)
J"ﬂ,._-fl-.l:.ﬂl;.'ll. T — I, E.'.t"';!- Crar Tli.'":'['['E;I I:E"i:l
0 Pa=0(; m ry—a 0,— hy gy o= m+ E) (2.4)
o FI: Flug: t T ) . (3.5)
2 o= Zlins b 00— I, p.) (2.6)

En cuanto a los requerimientos de equilibrio en los mereados del

crédito:

i . .
l ; = Oaalt; dns Fow gy = B, 2} (2.7)
1

Cm

O = Cll o 02— ) @8

Para la necesidad de equilibrio ¢n el mercado de bienss de con-
SUITTECE

Telfe Pe) =g+ (1~ a) yo -+ gt p % b, po) (2.9)
donde;
LG

L L [T AT

=l



Yp=l+r-ot[-n-mdit,—a) n+r,—a+

1
+E) ¢+E'r‘5+ﬂF‘E

Mo wodaes las ecuaciones de cm’uptusaciﬁn del mercado, -;:ligi-
nadas en las demandas de los tenedores de riqueza, pueden ser
consideradas como relaciones independienies. La necesidad de gue
oda rigqueza se distribuya entre los diversos tipos de activos
{w:..:—}.~m+%-ﬂ+?.-5+-‘ﬂirﬂ+ip--{!‘] implica que una de
las ccuaciones es redundante. Por otra parte, la ecuacion de com-

ensacion relativa a un mercado de bicnes de consumo no puede
ser climinada, ya que es el elemento clave para determinar ¢l monto
agregado de ahorros en cada momento. En lo que sigue, conside
raré como ecuacidn redundante la condicidn de equilibrio del mer
cado de bienes de capital (o) de Jos tenedores de riqueza.

Il. RESTRICCIONES A INTERMEDIARIOS FINANCIEROS ¥ DEMAS
EMPRESAS

A. Los intermediarios linancieros, que son los principales instru-
mentos para llevar a cabo la estraiégia linanciera del estado, fun-
damentan su olerta de activos y créditos en decisiones de tencneia
de cariera, y se hallan sujetos a las mismas consideraciones de cos-
los y redituabilidad gue las demids empresas. La naturalera de la
intermediacién financiera que estamos discutiendo agrega nuevas
restricoiones al comportamicnto de las variables financieras cn esta

coomamii.

i) El suministro de oédite y actives financieros por las institu-
ciones de financiamiento entrafia costos de intermediacidn (d), por
cada unidad de recursos [inancieros que son transferidos de los
tenedores de riqueza a las empresas o al pobierno.® Tales costos
unitarios de la intermediacidn varfan con ¢l monto de los recursos
transleridos, que pueden representarse por ¢, en €l caso de inter-
meidiaries financieros no monetarios.

b} Para que sean redituables Ins instituciones financieras, se re.

¢ Viasy Nuarns, J. The sovings-investment process in o theory of finance,
tesls decteral, intdita, Focultad de Economia, Universidad de Chicago, meareo
de 14987,
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ey

intermediacién (d), que incluyen un ren-

dimiento comperidor sobre ¢l capital, sean cubiertos por la dife-
rencia entre la tsa de interés cargada sobre el exédito (i) ¥ un
promedio ponderado (ry) de lus tasas de rendimiento pagadas so-

n
bre los actives ofrecidos (r, = H—_'Il_-t;f. +o0 i ry). Cuando la poli-
tica financiera estipula unas asas de interds relativinente eleva:
das sobre depdsitos (bonos) y relativamente bajas sobre préstamos,
Ia vestriccion de rentabilidad puede requerir que a los intermeia-

rios se les otorgue un subsidio (). , )
¢} El saldo de cartera de las instituclones moneanas exige que

(excluyende el crédito olrecido con base en la emision de capital
aceionario por lns instituciones) el monto de dinero ofrecido (m)

sea igual al evédito proporcionado a las empresas (e.) y al gobier-
ne (™), mis las tenencins de rescrvas inlernacionales (). De

modo semejante, el saldo de cartera de los intermediarios no mo-
netarios requicre que la totalidad del crédite ofrecido a las empre-
s (g,) v al gobierno (¢, sca igual a la totalidad de pasivos
denominades en moneda interna (n) y extranjera (v).

quiere que sus costos de

Las restricciones gue acaban de describirse (sobre las operaciones
de intermediarios financicros monetarios y ne monetarios) se refle-
Jan en las ccuaciones siguientes:

4= Die, - ;;-] (2.10)
d=i,—r,—u (2.11)
=gy o+ R (2.12)
Atv=1e,+6" (2.18)

B. Las empresas, creadas por renedores de riqueza, son un canal
impartante para realizar la csuategia de erccimiente econdmico
del estade, mediante la redistribucidn de los bienes de eapial de
su uso directo por los tenedores de riqueza (o) a su empleo por
las empresns {z). Las tenencias de lsienes de capital por las em-
presas (z) resultan de la suma del acervo neto de valores de las
empresas {5) y el financiamiento que cabe obtener del sistesna mo-
netario (¢,) y de intermediarios no monctarios (g,). Asi, pues, I
nécesidad de saldos de eartern de las empresas s lo que determina
(z) ¥ s& expresa asf;
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I, LOS PROCES0S DE ACUMULACIHIN DE ACTIVOS

A medida que 2 economia (mexicana) va cvolucionando con el
tiempao, surgen varias restriceiones adicionales que imponen nuevis
limitaciones a la ostratégin [inancicra del csiade; se derivan del
comportamiento dindmico de los tenedores de riques, lus empre-
sad, los intermediarios, los extranjéros v ol gobierno, Tales resiric
ciones son consécucncia de Ja forma en que los diversos partici-
panics modifican, en el cuso del tempo, sus acervos de diversas
variables (5, &, & R, ¢;) como reaccidn ante el nivel de dertas va-
riables de flujo {tales como el déficit gubernamental (f) y la de
manda excesiva de importaciones de bienes de inversion (g,,j]l. ante
dilerencias entre lzs tasas de rendimienio de los activos y ante la
continua tasa de erecimiénto de la poblacién en el pals (A). Estas
pautas de comportamicnie dindmico determinan les processs de
acumulacidn de valores emitidos por las empresas () y de activos
financieros del exwerior (&), asl como de bienes de capital (&), por
las empresas y los tenedores de riqueza; y, al mismo dempo, las
variaciones uperadas en [as reservas internacionales {H] del sistema
monetario ¥ los incrementos [c,,}l del crédite del sector [inanciero
requerido para financiar el déficit gubernamental. Pasaré ahora a
examinar la forma especilica en que las modificaciones cronold-
gicas del mencionado acerve de variables dependen de otras va-
riabies,

Acumulneidn de valores de las empresas

Las variacioncs cronoldgicas (i) del acervo de estos valores os
twiban en la comparacidn entre la esperada tasa de rendimiento
que les cs propiz y los rendimientos de actives alternativos, Tam
[a cconomia en estudio, wna hipdtesis apropiada es que los tene-
dores de riguera acrecentarin su asignacion de recursos de capital
a In creacidn y expansidn de empresas, cuando el rendimiento es-
perido de los valores de lns empresas (p,) suba por encima de Ia
tsa de rendimiento de los activos [inancieros no monetarios ()
mds I diferencial requerida {a,).

En simbolos:

i=UWp, —r.—na%)r (2. 14)
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Acunuilacion de aclivos financieres éxiernos
En una forma similar a la anterior, los cambios cronoldgicos

() del acerve per cipite de activos linancieros externos manteni-
dos por nacionales son determinados mediante la comparacidn de
su propia tam de rendimiento (r)) con las wsas de repdimiento
esperadas sobre activos alternativos (como son g, 7. 9, ¥ 7). Sin
vmbargo, para la cconomia y el perfodo en estudio, los activos al-
tcrnatives pertinentes parecen ser los emitidos por intermediarios
no monctarios y por bancos, empresas y otros organismos extran:
jeros. Por consiguiente, una especificacidn dindmica adecuada es
que la tasa de crecimiento (e/e) de las wenencias per cipita de acti-
vos linancieros externos serd una funcién de las diferenciss entre
su tasy de rendimiento (r.) y, a la vez, la tasa de rendimiento de
los activos no monetarios mds la diferencial comrientemente acep-
table (r,+a.) v la tasa esperada de rendimiento en los mercados
[inancieros mundiales (r*).
Expresade en simbolos:

E=d(rd =1, —a)ed A fr,® =1 e (2.15)

dAcumulacidn de bienes de capital

En una economia abierta, la oferta de bienes de inversidn dis-
ponibles cada periodo procede del sector de bicnes de inversién
interno (g;), y de importaciones del mismo Upo de bicnes [ HE:
la vezr, la demanda resulta de las necesidades de bienes de crpital
de una poblacidn creciente (L - k), y de las variaciones en los mon-
los per cipita de bienes de eapital (k). La proporcidn del twotal de
bienes de eapital (k=0 42}, en el pals asignado a la produccidn
de bienes de invensidn, depende del precio relative de Jas bienes de
capital (f), que os un promedio ponderado de los precios de los
bienes de capital en poder de los tenedores de riquera () ¥ de

las empresas () (por cjemplo,p, = % et ~:- ). Las importacio-

nes de bienes de capital dependen, aparie de su precio en si (), del
precio relativo de los bienes de capital en el resto del munde (i),
el tipo de cambio cntre las monedas (x) y de los niveles de pre-
cios en €l pals () v en el resto del mundo (1)

Expresado én simbolos;

k1= qdh, 3) + qulpe pp %, o ) (2.16)



La acumulacidn de reservas internacionales en el sislema monetaro

Con la adopcién de un sistema de tipo de cambio fijo (x*), que

caracterizd el perfodo y la estrategia estudiados, la balanza de pa-
gos internacionales, on moneda extranjera, constituye una restric
cién adicional que ayuda a determinar las variaciones de las re-
* sorvas extranjeras mantenidas per el sistema monetario del pais
() y que, a través de este canal, influye en la oferta monetaria (m)
del sistema bancario.

En el mercado de cambio exterior, la ofera de éste emana de
las exportaciones de bicnes de consumo (g,), 1a venta de nuevos acti-
vos no monetarios denominados en moneda extranjera (04 Ao}
(que abarca todo cl crédito obtenido por el pafs en los mercados
linancieros exteriores) y ¢l ingreso de intercses producides por la
tenencin de actives [inancieros expresados en divisas (ry - ¢). La
demanda de divisas extranjeras deriva de las importaciones de bie-
nes de inversion (p,. + g,), la acumulacién de activos financieros ex-
ternos en poder de nacionales (£ + 4 - £, los pagos de intereses sobre
las emisiones, por instituciones no monetarizs, de denda expre
sadas en moneda extranjera (r, - v), y la acumulacién (R +1R) de
yeservas extranjeras por instituciones monetarias,

Expresado en simbolos:

R4 R A= plqelpe pn % 20+ b Qulbe P % 0 PJ]+

o A=y — € = (= T)e (2.17)

IV, PROCES0OS DE FORMACION DE EXPECTATIVAS

n la economin estudiada, otro grupo de restricciones sobre las
variables, y, por ende, sobre la estrategia que pucda seguir el es
tado, emana del modo en que los tenedores de riguesa forman sus
expectativas acerca del comportamiento de los precios y rendi-
micntos de los activos (m B Te Te Te Do Do gz} ¥ de las tasas de
interés (£, i,) sobre ¢l erédito. En todo momento, 3¢ supone que
los precios y rendimientos reales, asi como las tasas de interés, se
ajustan de tal manera que los acervos disponibles en el momento
son voluntariamente absorbidos en las carteras de los tenedores de
los valores csperacos de rendimientos, precios
ependen de valores corrientes y pasades de las
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variables, conforme a una pauta especifica que varia con cada tipo
de variable esperada.

Paso, ahora, a examinar los procesos de [ormacidn de expecta:
tivas sobre Ia tasa de inflacién (x) (la tasa esperada de modifica.
cion del nivel de precios) y de devaluacion (E) (la tasa esperada
de modificacidn de la paridad cambiaria entre Ja moneda del pafs
considerado y el délar de Estados Unidos). La particular forma
escogida para caracterizar cstos dos procesos es congruente con la
experiencia [inanciera del perfodo en estudic, Para simplificar las
cosas, pasar¢ por alto los procesos por los cuales se forman las ex-
pectativas sobre las wsas de rendimiento (rs® 1,2, ), las tasas
de interés (%, i,*) y los precios de los activas (Pa®s 2% £1,%).

La tasa esperada de modificacidn de precios

De acuerdo con I evidencia sobre la demanda de activos, cstu-
diada en el apéndice A, del anexo, el proceso mediante el cual se
forman las expeciativas sobre el nivel de los precios puede repre-
stntarse por un simple modelo de expectativas autoajustables,” en
¢l cual la variacién cronolégica (@) de la tasa esperada de infla-
cidn es [uncidn dé un coeficiente de ajuste (4), y In diserepancia
enire las tasas actual y esperada de la modificicion de Jos precios

EE— n). Ante la tesis, presentada mds adelante, ncerca de scparar

el mercado del dinero y Ia determinacitn del nivel de precios en
atros mercados, en Ja economia aqui considerads, durante ol pe-
Hodo en estudio, se deduce que Ias expectativas sobre el nivel de
los precios dependerdn tan sélo en hechos que acontezcan en ¢l
mereado monetario, Al mismeo tiempo, Ia decisién politica de man-
rener fijo el tipo de cambio con el délar (*) implica que, a largo

plazo, los cambios de nivel del precio nacional actual [%] seguirdn

los cambies del nivel de los precios mundiales actuales .[_E. L
P
En este caso, Ias dos ccuaciones correspondientes a los enuncia-

dos precedentes serfan:

T Vi&se Cogan, P, “The monceary dynamics of hyperinfation™, en Studies
m the quantity theory of meney, University of Chicigo Press, Chicage (Ils.),
LT

# Vease Johnson, H., "The anclary approach to the lalice of ayments”,
Furller epsays in monetary econoumics, HMarvard University Press, Cambridge

(Mage), 1057,
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m:d!%—ﬂ (2.18)
Pt 1
P &9

La tasa esperada de modificacidn del tipo de cumbio

Septin la evidencia sobre la demanda de activos, discutida en el
apéndice A, del anexo, las expectativas del tipo de cambio se for-
man en base a las variaciones de las reservas internacionales. Mis
especfiicamente, la variacidn cronoldgica de la esperada tasa de de-
valuacién (E) es una funcidn que surge al comparar Ia tasa de cre-
cimiento actual de las reservas intemacionales (R [R) con lx tasa

normal de crecimiento (k), que se representard por Ia tasa (y/y)
de crecimiento de la produccién multiplicada por la elasticidad de
Ja demanda de reservas con respecto a ln riqueza (npy) —que puede
considerarse igual a la elasticidad de Ia riquesa monetaria (myw)—
y la aconalmente csperada tasa de devaluacidn (E), ponderada por
el cocficiente de ajuste de las expectativas (B8). La modificacién
real de las reservas (R +2J2) resulta de la restriccién de Ja balanza
de pagos, ante un sistema de tipo de cambio fijo. Tal variacién de
las reservas sirve como indicador del ajuste real que el tipo de cany
bio habria requerido para equilibrar los pagos internacionales, de
no haberse presentade variaciones de reservas superiores a las ne-
cesarias para el crecimiento normal de la produccion.

La especilicacidn dindmica del proceso de expectativas sobre el
tipo de cambio puede simbolizarse asi:

T R e

R ¥

¥, VARIADLES EXOCENAS

Durante el proceso de crecimicnto, en una cconomia abierta, to-
dos los participantes en el mercado, y el estado, tienen que admitir
como dado desde ol cxterior el comportamicnto cronoldgico de
varias variables. En particular, la tarea ante Iz que sc encucnira
el estado, de tener que encontrar los valores apropiados de los
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instrumentos de politica, es sumamente sensible a las variaciones

operadas en los mercades [inaucieros extranjeros,
Duranee el perfodo en consideracidn, los mercados de activos

extranjeros mds directamente relevantes fueron los de activos [i-
-mancieros, bienes de capital y dinero. Las variables que, para la
econom i mexicana, reflejaban mejor las condiciones prevalecientes
en efos mercados eran: v,*, Ia tasa esperada de rendimiento en
mercados financieros externos, que podia ser cualquier simple in-
ilicador de las tasas de rendimiento, en ddlares de Estados Unides
y cn eurcddlares, sobre depdsivos a plaro; o, el precio relative de
bienes de capital en el resto del mundo; w,, el nivel per cipita
de riqueza en ¢l resto del munde; ¥ P, un indicador del nivel de
precios en el resto del mundo, o, mds concretamente, una tas
dada de inflacidn mundial, ® Las expectativas sobre la asa de ren-
dimicnto de los mercados financieros externos (r,*) se constituyen
con base en valores pretéritos y corrientcs (r,).

Se agrega luego Ia trayectorin de estas variables externas, en la
forma siguiente:
Te* =F(r,—1,*)

fe=Ty

En otro grupo de variables que cabe considerar como exdgena-
mente determinadas para el conjunte de mercados que estamos
analizande, se incluyen: 1, que o5 la tasa de crecimiento de pohla-
cidn en el pais; [, los salarios per cipita; y r, el arriendo de hienes
de capital, resultando, los dos tltimos, del equilibrio entre el pleno
empleo de la mano de olwa y los biencs de capital.

Ll comportamiento, en el curso del tiempo, de estas variables se
agrega, despuds, del modo siguiente:

L=)e
=T

r1



¥l, LA ESTRATECIA DEL ESTADD PARA EL CRECIMIENTO
FINANCIERD

CONCEFTD DE ESTRATEGIA FIMNANCIERA

L serie final de restricciones sobre la cronologia de las varia-
bles econdmicas mexicanas deriva del papel que desempedia el e
tado en ¢l pafs. A lo largo del proceso de crecimiento, el estado
. define y pone en prictica su estratégia para el desarrollo financiero.
Fsta estrategia configura la trayectoria y la cronologia de los obje-
tivos y restricciones de la pelftica financiera, dentro de las limita-
ciones del meteado resultantes del compertamiento de los tenedo-
res de riqueza y otros agentes econdmicos. A fin de poner en obra
la estrategia, €l estade tiene que escoger, para los instrumentos de
politica econdmiea, aquellos valores que le permitan alcanzar los
ohistives especificados, en ¢l marco de ese mercado en particular.

Resirieciones del mercado

Confonme a la perspectiva del estado, los diversos grupes de res-
tricciones o las variables econdmicas que se han cxaminado deter-
minan la esfera de las alternativas de politica disponibles. En todo
momento, Jas ecuaciones de compensacién del mercado requicren
que los valores escogides para las variables de politica satislagan
tanto a quiencs formulan Ja demanda comoe a quienes aseguran Ia
olerta en los mereados del dinero, de los tilos de la devda no
monetaria, de las acciones, de los bicnes de capital, de los bienes
de consumo y del crédite monetrio y ne monctario. Al mismo
ticm o, las variables de: politiea deben cumpliv con las restricciones
sobre la participacion de intermediarios y de empresas en los mer
cados de erédito v de valores, que [ucron examinadas en la sce
cidn 1, del presente eapitule. De manera similar, en ¢l eurso del
tiempo, Ja (rayectoria de las variables de politica dehe ser cone
prueate con los procesos dindmicos de Ia acumulacion de activos
y de la formacién de cxpectativas. Fimalmente, cn esta cconomia
abierta, lxs variaciones cronoldzicas de las varinbles exdgenas y ox-
ternas exigen una modificacion continua de los instrumentos ele

politica financiera.

Estrategins alternativas para el erecimicnlo finaneiers

Aun cunndo el estade se ve limitado por varias clases de restric-
ciones instantineas y dindmicas, en el mercado, todavia tiene ante
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s{ un nimero considerable de series alternativas de especificaciones
para sus objetives y restricciones y, por ende, para sus instrumentos
de politica.

Politicas econdmicas y financieras

En vista de la interdependencia entre los mercados de activos,
bienes y crédito, el estado puede ejercer su estrategia mediante ol
uso de un amplio conjunto de politicas econdmicas. En la esfera
linanciera, ademds de la politica de oferta monetaria (m), la poli-
tica no monetaria entra en accién con las tasas de rendimiento de
los activos no monetarios (1, r,) ¥ por medio de disposiciones rela-
tivas al financiamiento externo (b); asimismo, las diferenes politi-
cas crediticias (§,, §,) pueden alectar la proporcidn de recursos de
los intermediarios usados para financiar los déficie pubernamen-
tales, En cuanto a otras politicas, el nivel per cipita de erogaciones
del pobierno (g) y del déficit gubernamental (f), asi como los im-
pucstos especilicos sobre las utilidades de las empresas (h), som
imporeantes instrumentos de politica fiseal, Por dltimo, las politicas
comerciales, y en particular el nivel del tipe de cambio (x), reden-
dean Ia serie de instrumentos de politica bajo control del estado,

La estrategia de desarrollo financiero escogida por el estado para
determinade periodo se simboliza por medio de una serie de ecua-
ciones que definen la rayecioria y cronologia de los objetivos, de
las restricciones y de los instrumentos de politica, que no son acti-
vamente usados en el ejercicio de la estrategia, En tal virtud, los
valores de los instrumentos de politica de uso activo resultan de Ia
solucidn de Ja serie completa de ecuaciones estudiadas (es decir,

los grupos t a vi).#

ESTRATEGIA DEL CRECIMIENTO FINANCIERO EN EL PERfoDo 1956-1971:
FINANCIAMIENTO NO INFLACIONARIO

Objetivas
a) El objetivo econdmico global consistia en mantener una elevada
tasa de crecimiento de la produccidn (la tasa del decenio prece-

dente habia sido de 6.0 por ciento).
Los objetivos finanderos eran:
b) Acrecentar In participacién del sector financiero en el financia-

® Véase Tinbergen, J. On the theory of econsmic policy, ap, cit,
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miento de la acumulacidn de capital y de la produccidn corriente.
Esto requeria que los pasivos (s, #) de las instituciones financieras
crecieran mds aceleradamente que la cconomfa como un tode. Dada
la restriccidn impuesta por la estabilidad de precios sobre el acervo
de dinero (m), el objetive equivalfa a la exigencia de una tasa de
crecimiento (2%) para la olerta de activos no monetarios (n) por
las instituciones perlinentes.

¢) Obrener fondos exetrunjeros (v) para financiar una parte (b) del
esperado déficit de la balanza romercial (D%), El esperado délicie
comercial reflejaba la dilerencia éntre el ahorro interno v la inver
sibn neccsaria para mantener la tasa de cecimiente de la pro-
duccidn.

@) Financiar el esperado déficie gubernamental (f*) mediante incre-
mentos del crédio ofrecido por las instituciones monetarias (&™), y

por intermediarios no monetarios (¢, al gobierno.
La expresion simbdlica de los objetivos [inancieros de la estra-

tegin €5, entonces:
fi=n- 02* (2.21)
p=0b-D® (2.22)
dond [* = A ke o+ 60 g (2.23)
onde:

OF = asa deseada de crecimiento de activos financieros no mo-

netarios,
D* = deélicit comereial esperado,

(D% = [qylpu Pp % 20 o) * P+ GedPes P 20 010 P0] 1)

f* = délicit gubernamental esperado, y
b = proporcién del déficit comercial por Ia cual el gobierno
espera obtener fondos extranjeros,

Restriceiones

a) La vestriccidn fundamental a que se enfrentaban lns autoridades
financieras era mantencr un tipo de cambio fijo (x*) entre el peso
(moneda nacional mexicana) y el ddlar de Estados Unidos. La pa-
ridad cambiaria fijada en 1954 era de 1250 pesos por délar. Esta
politica implica unn relacién entre los cambios del nivel de precios
que fue incorporada como la ecuacidn (2.19). Tal restriecidn de
politica puede formularse asi:
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x=x"= 120 (2.24)

b) Otra vestriccién era que el erecimiento relativo del sector finan-
ciero iba a estribar esencialmente sobre instituciones privadas, lo
que es equivalente 3 demandar una rentabilidad Epﬂ:&da para
aquellas instituciones que compiten con otras oportunidades de
invorsion en la economia. Fsta restriccdn era expresada como la

ecuacidn (2.11).

Las insirumentos de politica financiera

a) El acervo de dinero ofrecido por intermediarios (m) (o, dicho
en términos mas precisos, el monto de crédite (6,) proporcionado
por las institucioncs monetarias al sector privado) era el instru-
mento usado para satisfacer las restricciones del tipo de cambio y
de la interdependencia de los niveles de precios.
b) La tasa de rendimicnte (r), ofrecida por instituelonss no mo-
netarias sobre sus actives, era el instrumento eficazmente utilizado
para la politica no monetatia,
¢) La tasa de rendimicnoo, ofrecidn por las instituciones financie-
ras a los prestamistas cxtranjeros (ry), fue el instrumento que se
usd pctivamente para la polfiea de financiamiente exierno,
d) La exigencia de suminisirar un porcentaje dado {3,) de la
olerta de dinere (m) en calidad de crédito (g”), para {inandar ¢l
déficit gubernamemal, era el instrumento de politica crediticia {mo-
netaria). Operaba como un requisito de encaje, awngue inclufa,
adem:s, los valores gubernamentales y €] crédito al sector piblico,
Doranie el l}criudn en ostudio, permanecid virtoalmente sin cum-
bio (§,,*).10
) A un instrumento de politica evediticia (no monetaria) eguiva-
la la necesidad de que una proporcidn dada (B,) de les aciives G-
nancieras no monctavios ofrecidos 2 mecionales ¥ L':ﬂmnjmﬂs {u + 7)
fuera suministrada en forma de crédito al gobierno (67, incloidas
Ins tenencias de valores pubernamentales,

El comportamicnio de los dos dltimos instromentos de politicn
de crédito puede, entonces, formularse asi:

£,m = by,
&8 = B[ <+ v)

EIIIJ = E'ru‘

10 Vigage Hanco ife México, Tnformes anuales corrspondientes al perfodo
1456-1971, Tos wormas reglameniaris wdavia en vigor en diclembre de 1971,
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€} El subsidio unitario sobre operaciones de intermediarios (u) se
usé como instrumento para satisfacer el requisito de rentabilidad
de las instituciones financieras, Se aplicaba mediante los servi-
cios de préstamos del banco central (con la garantia de valores gu-
bernamentales) y a través de otras medidas especificas.

Otras polilicas écondmicas

a} El nivel del gasto gubernamental, calculado per cdpita, no se
wid durante ¢l periodo como instrumento, con arreglo a una pauta
reconocible, dejando aparte su papel en el mantenimiento del pro-
greso economico cn general. Su comportamiento, a lo largo del
tiempo, se considerarid como un factor dado (g*).
i) De manera similar, las politicas de impuestos y de transferen-
cias, aunadas a los gastos dados del gobierno, se wsaron en tal me-
dida, que el resultado fue un déficit fiscal de crecimiento uniforme
{f*}; que requirié un apropiado financiamiento por las institucio-
nes [inancieras,
¢} El impuesto sobre dividendos (&) {instrumento de politica en el
mercado de acciones) no fue usado activamente durante el periodo
y pucde considerarse como fijo a nivel cero,

El comportamiento de estos instrumentes de polftica, para el
andlisis de la politica financiera durante el periodo, puede, pues,
simbolizarse del modo que sigue:

E=g" (2.25)
f=o (226
h=h*"=10 (2.27)

REEULTADOS DE LA ESTRATEGIA FINANGCIERA DE 195G6-1971
EVIDENCIA HISTHRICA SOBRE LA MIPOTESIS DE ESTRATEGTA

En esia subseccidn presento las caractéristicas sobresalientes del
desarrolle financiero en México durante el periodo 1056-1971. Lo
que agui estd en juego e saber si el comportamiento observado
de las variables corresponde, o no, al comportamiento que habria
gido de esperar si el estado mexicano hubiera seguido la estrategia
enunciada en la subseccion precedente; es deeir, si la evidencia his-
tdrica contradice, o no, la hipdiesis de estrategia central.

El orden de discusidn es el que acaba de usarse para la descrip-
cidn de ln estrategia del estado (véase cuadro 1)
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Objetivos
a) La tasa de crecimiento anual de la produccion real se mantuvo
alrededor del 6.5 9, con vartaciones relativamente pequednias (véa-
se cuadro 1, columna 1), El hecho de que el aecimiento real de la
cconomia fuera constante ante perfodos fnancieros que diferfan
ampliamente (si se contrasta cste periodo 1956-1971 con el de 1940
1955, examinade en la seccidn subsiguientc), indica que el efecto
mutuo entre los mercados {inancieros podia considerarse como su-
mamente independiente del crecimicnio de los sectores reales en
México, al menos durante estos dos periodos. Lo cual implica que
{a trazarse una separacidn entre la politica financiera y la po.
litica del sector real sin restringir, indebidamente, su electividad.
b) El crédito del sector financiero real crecid o una tasa del 13.8
anual (véase cuadro 1, columna 2). En virtud de que el crecimien-
to del dinero real se limitd 2 una tasa del 7.5 5, anual, por las
razones ya indicadas, el grueso de los fondos del sector financiero
tuvo que proceder de sus emisiones de activos financieros no mo-
netarios, cuye crecimiento anual promedié 169 9; en otras pala-
bras, de los empréstitos. Debido a este crecimiento diferencial, Ia
composicién de la deuda del sector financiero se alterd, declinando
la importancia del dinero 2 lo large del periodo. Hecho que, sin
embargo, no ;-:P:rculiﬁ sobre la creciente capacidad que el sector
tenia de ofrecer crédite, lo que pone de maniliesto la independen-
cia relativa de los mercados de activos linancieros y de erédito.
¢) Los fondos extranjeros obtenidos, no sélo cubricron el délicit en
cuenta corriente, sino que permitieron acumular réservas interna-
cionales a una tasa anual del 7.6 9, (véase coadro 1, columna §).
Los fondos extranjeros representaban una proporcidn uniforme (la
quinta parte) de los crecientes recursos canalizados por institucio-
nes intermediarias {wéase cuadro 1, columna L1}.
d) El crédito suministrado al gobicrno por instituciones financie-
ras monetarias y no menetarias aumentd, en términos reales, du-
rante el PErin{[u a ung tosa anual del 1B.G 9, (vdase cuadro 1, oo
lumna 4), financidndose en su mayor parte el déficit gubernamen-
tal en el perfodo.

Restriceiones

a) La paridad nominal del tipo de cambio, fijada en 1954, se man-
tuvo durante todo el perfode (véase cuadro 1, columna 6), con es-
trecho apeso a la tasa de modificacidn de precios de Estados Uni-
dos, cuyo promedio, para el periodo, fue de 169, (véase cuadro
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1, columna 7). La tasa mexicana, ligeramente superior, & con-
gruente con cl déficit comercial, en ascenso, observado durante
aquellos afos.

b) La tasna de utilidades del sector financiero privado, que se exa-
minard con mayor precsidn en el apéndice B, del anexo, promedid
16.0 97, (véase cuadro 5, columna 5), y superd, por lo tanto, la tasa
de rendimiente de Ia economia, como un tode, durante el periodo
equivalente al 18.0 9. Tal diferencia es congruente con el creci-
miento, de mayor celeridad que el promedio, deseado parz el sec

tor {inanciero.
La reduccién del costo de intermediacidn de las instituciones fi-

nancieras (que veremos mds detalladamente en el apéndice B, del
anexo), observada durante el perfodo, permitid a los intermedia-
rios ofrecer tasas de rendimiento mds atractivas sobre sus titulos de
la deuda y tases de interés mds bajas sobre su crédito, mientras con-
servaban todaviz un nivel de reditwabilided sufliciente,

Foas insirtonenios

a) El monto nominal de dinero crecid a una tasa promedio de
10.7 %, anual durante €l periodo (véase cuadro 1, columna 8). Esta
cifra anual corresponde muy de cerca a la tasa de crecimiento pro-
medio anual de la produccién real (6.5 %) mis la tasa promedio
de inflacidn al afio (2.9 9). Tanto los resultados estadisticos de I
demanda como la evidencia histdérica que aqul se ha presentado
indican una velocidad constante con respecto al ingreso y prestan
apoyo al uso de un supuesto de teorfa cuantitativa simplificada,
en virtud del cual la tasa de inflacidn, en el periodo analizado,
dependia de la tasa de crecimiento de la olerta monetaria, una vez
que las demds variables, en la funcién de demanda de dinero, eran
dadas por otros mercados. La importancia de I variacidn de las
veservas como un determinante de la oferta monetaria decrecid
continuamente durante el perfodo; sin embargo, las autoridades tu-
vieron, correlativamente, que restringir o expandir el crédito pro-
eurado por el sistema monetario al goblemo y al sector privado,
con objeto de mantener la necesaria tasa de crecimiento de Ia oferta

monetaria.
) La tasa de rendimiento sobre los activos financiercs no mone-

tarios emitidos por intermediarios (r,), Pfil'l'l‘-iFﬂl instrumento de
politica financiera no monetaria, hubo de modificarse como res.
puesta a las tendencias generalizadas de las tasas extranjeras (en
délares de Estados Unides v enrodélares). (rp*) y al esperado défi-
cit comercial (D*). Esta determinacidn, bastante genuina, del valor
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requerido para r, que seri estudiada en el proximo capitulo, co-
rresponde a los resultades estadisticos examinados en el apéndi

ce A de] anexo.

¥il: OTRA ESTRATEGIA ESTATAL FARA EL CRECIMIEN T
FIMANCIERO

En ocasiones, ¢l estado mexicano eligid otras estrategias para el

crecimiento financiero de la economfa. De 1940 a 1955, 1a estrate-
gia dilirid, en aspectos importantes, de la que se acaba de expo-
ner, al hacer hineapié en el [inanciamiento inflacionario. Ire-
sentare aqui los objetivos, restricciones e instrumentos de politica
quée especificaron esta estrategia alternativa, y comentaré los resul-

tacddos reales obtenidos.

LA ESTRATEGIA DE FINANCIAMIENTO
INFLACIONARIO EN [T40-1955

Objetivos
a) El objetive principal de ¢sta estralegia consistio en una elevada
tasa de crecimiento reéal de la economia, como un rodo.

Financieramente, Jos objetives eran:
b) Mantener la participacién del sector financiero en el financia-
miento de la acumulacién de capital y de la produccidn corriente,
Esto requeria que los activos nominales de las instituciones finan-
cieras (mi, 1, v) creciesen a una tasa similar a la de Ia produccidn
nominal (o que sus activos reales lo hicleran a una tasa similar a
la de la produccidn real).
¢) Obtener fondos extranjeros (v) para financiar una proporcién
creciente del erédito suministrado por instituciones no monetarias
{ca). Este objetivo equivalfa a una tasa de crecimiento para esta
_ clase de activos (A*), mayor que Ja tasa de crecimiento de la eco-

nomia.
d) Financiar el cambiante déficit gubernamental (f*), en gran par-
te mediante incrementos del erédito efrecido por las instituciones
monetarias (fundamentalmente, el banco central) al gobierno (¢,7).
e) Mantener equilibrio en el mercado de divisas,

La cxpresidn simbdlica de los objetivos financieros de la estra-
legia es, entonces:
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v=At -y

‘irm =0, - f*
domde:

A® = tasa csperada de crecimiento del pasive, en moneda extran-
jera, del sector financiero, y

0., = fraccién del déficit en coenta corriente del gobierno finan-
ciada por instituciones monetarias (especialmente por cl

banco central).

Reslriceiones

No existio restricddn de tipo de cambio fijo durante todo el
perfodo, Cuande la esperada tasa acumulada de inflacién diferia
de su humlﬂllug:l de Estados Unidos, tenfa fJue producirsé un cam-

bio en la paridad del peso con el ddlar.

Asimismo, la expansién del financiamiento se lograria, en gran
parte, gracias a instiluclones [nancieras piiblicas, mds que median-
te instituciones privadas. De sucrte que los requisites de reditua-
bilidad de estas Gltmas no [ueron esenciales pama el buen resul-

tado de la estrategia.

Instrumentos de politica financiera

i) La tasa de rendimiento ofrecida por las instituciones {inancieras
i prestamistas extranjeros (r,) fue el instrumento usade para la po-
Htica financiera externa. Durante el periodo en estudio, fue aquélia
un indicador de la tasa de interés pagada por créditos extranjeros
{asi como de Jos plazes y condiciones del crédita).

b) El tipo de cambio entre el peso y el délar (x) fue el instro-
mento esencial usado para mantener el equilibrio financiere con el
EXLETI0L.

) La creacién de pusives monetarios por el banco central, con
base en la dewda gubernamental, constituyd la forma en que se
financiaba el délicit del gobierno, y el instrumento principal de

politica monetaria.
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Otras politicas econdmicas

a) EI nivel del gasto gubernamental se usd, durante el periodo,
come instrumento para aleanzar el objetive de crecimiento eco-
némico,

b) Las politicas tributaria y de transferencia no variaron conside-

rablemente durante ¢l perfodo, y peeden considerarse como un
dato exdgeno. Por consipuiente, el déficit fiscal (f) cambid, sobre

todo en concordancia con los gastos gubernamentales.
¢) El impuesio o subsidio sobre el rendimiento de los valores de

las empresas (h), instrumento de politica del mercado bursdtil, no

se usd activamente,
d) La tasa de remdimiento sobre activos no monetarios (r,) no fue

usada activamente como instrumento de politica no monetaria,
El comportamiento de estos instrumentes de politica puede, pues,
simbolizarse de la forma siguiente:

! =1

EESULTADDE DE LA ESTRATEGIA
DEL FERIODG INFLACIONARIO

En la presente seccidn me refiero a las caractéristicas mds rele-
vantes del desarrollo financiero mexicano de 1940 a 1955, El orden

de presentacidn corresponde al empleado para describir Ia estra-
tegia (véase cuadro 2),

Objetivos

a) La tasa anual de cecimiento de la Fruduu:ifm real {?&nae CL-
dro 2, columna 1) fue sélo ligeramente inlerior al 6.09, y rela-
tivamente uniforme; asf, pues, habida cuenta de la gran flexibilidad
del dinero y de las variables financieras durante el perfodo, se
puede afirmar que los dos procesos fueron sumamente indepen-

dientes.
) La tasa anual deé crecimicnio del erédito —8.2 97, en términos

reales— (véase cuadro 2, columna 2) fue ligeramente mayor gue
la de Ia oferta monetaria (6.5 97, en términos reales) y que la de la
produccidn real (5.8 gf). La dilerencia se explica, en parte, por
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el crecimiento de los fondos procedentes del exterior, ahera ana-
lizados.

¢) La proporcidn de la deuda en moneda extranjera (v) crecid
constantemente durante el perfodo (véase cuadro 2, columna 11),
le que reflejaba un aumento anual del 25.0 5, eén términos reales,
que fue considerablemente mayor que ¢ promedio del sector 6
NANCICTo.

d} El banco central linanciéd las cuatro quintas partes de las ne
cesicades corrientes de financiamiento interno del gobierno. El
resto procedia, en buena parte, de instituciones financieras pablicas
no monetarias, as{ como tmbién, parcalmente, de fuentes extran-
jeras. La tasa de crécimiento del crédito procurade al gobierno, en
vérminos reales, lue mayor que la de produccion tan s6lo en tres
de los subperiodos {véase cuadro 2, columna 4).

¢) No sdlo hube un superdvit de balansm comercial durante el
periodo, en su mayor parte, sino que el sistema financiero acumuld
reservas extranjeras a una tasa promedie anual del 25.6 9, (véase
cuadro 2, columna 3), pese a las salidas de capital financiero efec
tuadas én la mayoria de los afos.

Las insirumenios

@) No sc dispone de una informacidn sistemiditicn aceren de los
plazos y condiciones olrecides a extranjeros por sus fondes. Sin
embarge, dade ¢ ripido cecdmiento de esta [uente de recursos,
tales condiciones deben de haber sido atrmactivas, dudas lns normas
internacionales,

i) Los promedios anuales del tipo de cambio, cn los subperfodos
(viase cuadro 2, columna 5) indicon los dilerentes niveles que pre
valecieron dumnie el periodo, en rospuesta o 1as cambiantes con-
diclones de los movimicntos del comercio extérior y ¢l capital,

¢} La oferia monctaria (véase cuadro 2, columna 8} promedid wuna
tasa e crecimicnio anuwal del 17.1 %, Esia cilra, aunaca a la tasa
de crecimicnto anual de la produccidn, es directamente congruente
con la tasa promedio anual de inflacién (10,6 %) wna vez conside-
rado el electo de owas variables sobre In demanda de dinero.
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. I. SUBSISTEMA DE ECUACIONES E HIFOTESIS SUSTANTIVAS

El estado fija, entonces, ¢l amplio marco del desarrollo finan-
ciero escogiendo una estrategia no inflacionaria. Ahora, el proble-
ma ‘de la politica financiera podria circunscribirse:a la manipula-
cién de los instrumentos de politica segin lo vaya requiricndo
la estrategin no inflacionaria, Paso ahora a estudiar cdmo podria
encontrarse la apropiada serie de valores de los instrumentos.

La evidencia cmpirica a examinar nos indica, como hipiéiesis
sustaniiva, que stlo hace falta considerar un mimero limitado de
variables como determinantes del comportamiento, en los merca-
dos, de los activos financieros monetarios y no moneétarios (exter
nos e internos). Lo cual implica, a su vez, que solo un subgrupo
de Ias ecuaciones presentadas entra en Ja determinacion de los
instrumentos de politica financiera. Ademds, dentro del orden de
variacién, aqui resefiado, parcce ser que los mercados en cuestién
fueron suficientomente Independientes entre si, de suerte que no
s¢ necesita mirar mds alld de su peculiar mercado para obtener el
valor resolutivo de un instrumento dado.

Los instrumentos de politica usados activamente fueron la tasa
de rendimiento de los actives financieros no monetarios (7,) y el
acervo nominal de dinero (m). Los plazos y condiciones ofrecidos
sobre los activos financieros emitidos para obtener financiamiento
externo determinaban la proporeidn (U) del déficic comerdial que
pocia financiarse por el gobierno en los mercades internacionales
del capital. El subgrupo de ecuaclones cuyos valores habla que
encontrar abarcaba: i) las ecuaciones monetarias de compensacidn
del mercado (m), los activos financieros no monetarios expresados
en pesos (72) y en moneda extranjera (), y los activos financieros
extranjeros (¢); ii) la restriccién de balanza de pagos (o ecuacidn
de compensacidn del mercado de divisas); #i) la tasa de acumula-
cién de actives extranjeros (€); dv) la Yﬂﬁad&n de la esperada tasa
e modificacién del tipo de cambio (E): w) la tasa deseada de ex-
pansidn de la oferta de activos financieros no monetarios tanto
cn moneda nacional (i*) como en moneda extranjera (¥*); y vi) el
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tipo de cambio deseado (x*) y la especificacién de la politica de
financiamiento extranjero (0*). ‘

Asf, puss, se requiere el siguiente subgrupo de ecuaciones para
determinar los valores de los instrumentos de politica:

m'-—-=M{W;J'|;,T_..‘—'i|'¢ r-"#"'EJ' {3‘”

I—l‘&_

B —=Nuw x t—m r,—x+E) (3.2)

-

£+ —=Elw; m, fa—m ry—x+E) (3.3)

-

(3.4)

v« —=Fluyg T T 0

-

R+ 1R = p G P %0 0 )+ Ps * Gt (B P10 % 1 PN+ (35)
d =1, v—&=[h—T,)e

e=dyr,—r,—a)e+d r*—71) ¢ (5.6)
e 67)
fi=0%n {5.8)
v=—b - [galtn pp % 0 pa) + 0 ol p = o pe)]  (3.9)
B=h {3.10)
x=x* (3,11}

Para este subgrupo de ecuaciones son pertinentes las siguientes
especificaciones y supuestos simplificadores (hipdtesis sustantivas):

a) Las variables exdgenas, especificadas anteriormente, son:

h - Fas &
To=Tui Pp= P W= Po=Dg ¥

be s
e
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Asimismo, la tasa de rendimiento externa (r,*) esperada de acuer-
do con los resultados mexicanos de un proceso de expectativas
autoajustables, siendo F el coeficiente de ajuste, es:

To® = Flr, — 1*) (3.12)

5) Come ya se ha mencionado aqul, la decisién de mantener un
tipo de cambio fijo con el ddlar (x*) implica que, en el largo pla-
2o, €] nivel esperado de los precios internos (p) v 1a tasa esperada
de inflacidn () pueden tenerse como determinadas exdgenamente
para el subgrupo de ccuaciones que se considera (es decir: fr=p*;
x=x").

¢] La l].:l;sn de crecimiento relativaments unilorme de la economia,
revelada en el inciso titulade "Resultados de la estrategia financie-
ra de 1956-1971", de la seccion vi del capitulo 11, [rente a los cam-
bios considerables de su perfil linanciéro, nos permite tomar en
cuenta el comportamiento de los fondos per cidpita de los tenedores
de riqueza (w) con independencia de las variables de los mercados
financieros de que trataremos aqui. Para los fines del examen que
nos ocupa, consideraremos que w estd determinada exdgenamente
(s decir: w=w*).

e} El déficit de Ja balanza comercial [D*), que es igual a:

D% = [ qep( P Bp %0 0 Pe) + P Qur [P P %0 0 1]

equivale 2 las exportaciones nctas de bienes de consumo (9] mis
las importaciones netas de bienes de inversidn [y - gy}, multipli-
cado per p. Tanto las exportaciones como las importaciones de-
penden del precio promedio ponderado de los bienes de apital
(f2) v resultan del equilibrio entre los mercados de bienes de con-
sumo y de bienes de inversion. Los componentes de f, que son
#, ¥ P, resultan de la compensacién entre los mercades correlati-
vos de bienes de eapital (o v ) vy, por lo tanto, influye en cllos Ia
situacion que prevalece en los mercados financieros. Ahora bien,
el comportamiento del déficit comercinl en cuenta corriente du-
mante ¢l perfodo no parece estar relacionado, en absoluto, con las
tasas diferenciales de rendimiento (si bien su tendencia a aumentar,
a largo plazo, concuerda con una diferencial pequefia entre los ta-
sas de inflacion interna y externa).

Consideraremos, cntonces, el esperado déficit comercial como s
estuviera determinado con independencia de los mercados finan-

cieros en estudio (es decir: D = D*),
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. ANALISIS ESTATICO ¥ DETERMINACION DE LOS
' INSTRUMENTOS DE PoLiTICA

En todo momento, la economia alcanza el equilibrio de acervos
en ¢l mercado de activos financieres y €l equilibrio de flujos en el
mercado de divisas (balanza de pagos), lo que incluye el equilibrio
de fujos en los mercados de bienes, semin se refleja en el délicit
comercial corrientemente esperado.  Asimismo, en todo momento,
hay un subgrupo de variables con valores [ijos, que incluye: obje
tivos, restricciones ¢ instrumentos de politica inactivos (n, o, x, b)
del estado, variables externas (r,, #, wy, $,). variables de acervo
que resultan de anteriores procesos de acumulacidn (e, v, R), varia-
bles que muestran ¢l estado actual de las expectativas sobre los
precios y sobre el tipo de cambio (r, E), y variables exdgenas a
los mercados financieros que se estin examinando (w, D).

Entonces, dentro de este marco, el subsistema de ecuacioncs de-
termina los valores de los dos instrumentos de politica (r, v m),
y de las dos variables restantes, no activas politicamente (r, ¥ Tl
En realidad, una consideracidn mds a fondo de estas ecuaciones
1ndin:!. que 7, ¥ 7, son determinadas, simultdneamente, por las dos
ecuaciones de compensacién del mereado de actives financieros no
monetarios (3.2) y de activos extranjeros (3.3). Ademds, una vez
determinados los valores de r, y 7,, la ecuaciédn compensadora del
mercado del dinero (3.1) permite la determinacién cabal de .
Finalmente, la ecuacién compensadorn del mereado de titulos de
la dewda extranjera (3.4) produce, independientemente, el valor
de equilibrio de r,

Las ecuaciones (3.2} y (5.8) pueden presentarse en una forma
alternativa, donde r, ¥ r, pasin a ser funciones explicitas de las
otras variables. Esta formulacién alternativa resulta ser especial-
mente util para discutir 1a dindmica del sistema. Procedo en se-
guida a derivar esa formulacidn.

Efecto de un aumento de la tasa esperada de inflacidn (x)

Si diferenciamos las ecuaciones (3.2) y (8.8), parcialmente, con
respecto & g, obtenemos:

oy, I

an o § \hpe” Nt NpgEn) >0, y
-
B~ § " Nea® En+ Epy N5) >0
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donde: .
Ne<O y

Ex <0
Y suponiendo que:
= (Npw * Epo— Np, Ep) > 0;

de modo que un aumento de la tasa csperada de inflacidn acrecen-
tard el valor de equilibrio para r,, asl como también el valor ne-
cesario de equilibrio del instrumento de politica r,,

Efecto de un aumento de la tasa esperada de devaluacidn (E)

Si diferenciamos las ecuaciones (3.2) y (3.3), parcialmente, con
respecto a k, obténomos:

=

—EE-——{NF.‘ EP.I_'NFt Ep..] ﬂ
e o (~Nps * Epe+ Npg Epe) =
aE i a Pn Pe Pr P B

de este modo, un incremento de la tasa esperada de devaluacién
(es decir: un aumento de E) reducird el valor de equilibrio de 7,
exactamente par. el mismo monto absoluto, y, ¢n tal virtud, no
:Jt:rmri efecto ninguno sobre el requerido valor de equilibrio del
instypmento de pn]Ium T porque el rendimiento total (p,) no

experimentard ningin cambio.

Efecto de un aumento del acervo de actives financieros noe
monetarios (n)
5i diferenciamos las ecuaciones (8.2) vy (3.8), parcinlmente, con
respecto a n, obténemos:

Gl
- h—Ij?lZl Ny) - Epg+ Eq - Np] 20

e -—{l-N.JE.nﬂ] 20

queé serfa negativo en ¢ caso de que (1=N,) o (T-ny, - 5) <0,
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donde ny, e la elasticidad de la demanda de n con respecto a la
riguezn, ¥ §, la proporcidn en que entra n en la riqueza total. En
el otro extremo, si ningdn cambio de la riqueza va asodado a2 la

modilicacidn de n, se tendrd que ¢l aumento de los actives finan-
cicros no monetarios ird asocado & un aumento tantoe del valor de

equilibrio de r, como del requerido valor de equilibrio del instru-
mento de politica 7,

Efecto de un aumento del acervo de aclivos extranferos (&)

Si dilerenciamos las ecuaciones (3.2) y (3.3), pardalmente, con
respecto a €, obtenemos:

— ——a—j N '—I-E Mo, (1=E --—I &
- ﬂ[_ - 3 g — Nog (1=E,;) 'P] 0
8 _1 . 1 i, 1 u

___E“ — [Nps (1-E2) ._P + N ry Ep,] =0

Ambas expresiones serfan negativas en caso de que (1-E,) o (1-

New * Fe) < 0 donde ng, es la elasticidagd de la demanda de ¢ con

respecto a la riqueza, ¥ 5, es la proporcidn de e en la riquen total.

Asimismo, si ningtin cambio de w fuera asociado con 1a medifica-
cidn de ¢ (que llamaré el supuesto particular), se tendri que el

aumento de los activos financieros extranjeros ird asociado con

aumentos tanto cn el valor de cquilibrio de r, como en el reque-
rido valor de equilibrio del instrumento de politica 7,

Efecio de un awmenlo de la rigueza tolal (w)

5i diferenciamos las ecuaciones (3.2) y (5.3), percialmente, con
respecto & w, obtenemos:

or, 1
m =E[-N.,EF¢+E“+NF{}{H, ¥
o, 1

T:E{"‘E#Nﬁ +Nu‘Ep.j'l'-'.ﬂ'

de modo que un aumento de la riqueza per cipita total ird asocia-
do a reducciones tanto del valor de equilibrio para r, como del
requerido valor de equilibrio del instrumento de politica r,,
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Efecto de un aumento del nivel general de precios ()

Si diferenciamos las ecuaciones (3.2) y (3.3), parcialmente, con
respecto a f, obténemeos:

=ﬂi{[- n+ Ng(m + 5+ €))Eps — [~ ¢ + Eg{m + 1 + €)INp, }

ar,
EF 1
— 20
i 2

e e | Npa[— € + Eum + 1 + €] — Ep[= 1+ Nifm 4 1 4 €)]}
1
72’

Agi, pues, no hay seguridad en el efeco de un incremento del
nivel general de precios sobre el valor de equilibrio de r, ni sobre
¢l requerido valor de equilibrio del instrumento de politica r,.

Resumiendo este andlisis, hasta ahora, llegumos a una formu-
facidn aleernativa de los valores de equilibrio para r, y ra

=gt B & 1wy ) (3.13)
7o =1(n & & m w, ) (3.14)

tlonide:
8, >0; ¢, =0i ,<0i 9,20

v >0 WE:-—I: Y, <Oy, 20

¥ dov by = 05 1y, s > 0, si suponemos que ninguna modificacion de
w Vi asociada con un combio en @ O €N M

M. ANALISIS piNAMICO ¥ DETERMINACIGN DE LA EVOLUCION

DEL EQUILIBNI0 PARA LA EXPECTATIVA DE DEVALUAION (E),

LO5 ACTIVOS FINANCIEROQS EXTRANJEROS {E!_} ¥ EL INSTRUMENTO
pE poLiTICA (rW)

Conforme Ja cconomifa evoluciona, en ¢l curso del tiempo, los
valores de £ y e pucden cambiar, al par que Io hacen Jos valores
del objetive de politica # y Ias variablies extranjeras (v P wo )
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y exdgenas (p, x, w, D). Sin embargo, voy a confinarme aqui en el
anilisis de los dos procesos, genuinamente dindmicos, que earacte-
rizan esta economia, es decir: ¢l proceso de acumulacion de activos
linancieros extranjeros (¢) y el proceso de [ormacion de expectati-
vas acerca de la devaluacidn del tipo de cambio (E). Estos dos
procesos son interdependicntes y pueden representarse por un sis-
tema simultines de ccuaciones dilerenciales, donde al resto de [as
variables s las considera como parimetros dados y cuyas funciones
de solucidn pucden obtenerse para un grupo de condiciones ini-
ciales (E,, €,). En la presente seccién se olrece un andlisis de la
naturilera de tal solucidn.

El subsistema de ecuaciones de (3.1) a (3.11) puede reducie n
un sistema de dos ccuacions, ya que muchas de Jas variables, o son
constanies o surgen espontincamente con el tiempo. Primero, re-
cordemos que (seccidn 1 de este mismo capitulo) la determinacidn
de r, y m (es decir: de los mercades de v y de m) puede separarse
totalmente de los dos mercados financieros restantes (n y ). Se-
gundo, a las ecuaciones (3.9) ¥ {3.3) sc les puede sustituir por sus
formulaciones alternativas (3.18) y (8.14), y. asi, pueden usarse las,
nuevas [unciones ¢ y Woen vez de v, y r, elimindndose las dltimas
variables (en lo que sigue de esie andlisis no anotaré todas las va-.
riables incluidas en Ias [unciones ¢ ¥ s sino solamente £ y €, cuyo
comportamiento dindmico nos interesa agui). Tercere, vsanda D*
como el délicit comercial esperado, o= — b*D* en la ecuacidn
(3.5), y sustituyendo por el lado derecho de esta eouacidn el témi
no 1 + 1R, y (8.6} en lugar de ¢, en la ecuacidn (3.7), obtenemos,
el spuente par de ecoaciones dilerenciales simultinens:

e=Aple) ~W(E &) —a]- e+ A fr* — (% &) (3.15)

DL —b%) + (3 = Tov — ol [e) — WE. €) —a,] -
B[ '"""’-n[-fu'—lp{E.t'}]:H[l--1"...}‘4-' ]
T -n—§

E=

(3.16)

donde, por principio de cuentas, la wsa de rendimiento esperada
en los mereados externos de activos financieros (re*) se considera
como fija.

Ahora bien, parn representar estas dos ecuaciones en un diagra-
ma gradual o de fases, paso ahors 3 estudiar el sesgo tanto de
¢ =0 como de E=1),

Al sesgo de € =0 puede llegarse comenzando por un par (&, ¢),
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sobre esa pauta, y Eﬂ}ﬁidﬁiﬂdu un incremento en e Este incre-
mento propenderd a inducir un aumento en 7, ¥ 7w (conforme al
particular supuesto). Considerando 2 r, en su relacién con 1, que
es dada, su aumento tenderfa a reducir ¢; de mancra sim”“u para
una tasa de interés diferencial dada (ag) el aumente de las dm tasas
de rendimiento tendria que ser andlogo, o fn de mamener si dj-
ferencia inicial; de no ser asi, ¢ tenderia 2 cambiar. De suerte que,
par tompensar por un aumento en e, £ tendrda que aumentar has-
ta mantener 2 1, constante y hacer que la tasa diferencin] de interds
puarde su nivel inicial, si de nuevo hemos de evitar In tendéncia
de ¢ a cambiar.

De manera equivalente, para derivar el sesgo de ¢ =10, podemos
diferenciar la ecuncidn (3.15), parcialmente, con respécio a e ¥ E,
para obtencr:

= [Aalgpe = 1) - & + A fa(e) — W(E. €) —ag) -+

L - + A y(r® = y(E, e)) — A, - €]
#le_p [ ¥4, e

Ahora bien, considerando que, si nos encontrames en la pauta
e =0, entonces gle) =p(E, &) +a, y r® =L, &), la expresion pue
de simplilicarse asf:

2E
Be

~ Ao~ ¥ - ¢ = dutpe - ]
(A +dy) - £

e=0

adernids, si &, =Yy, 0 5¢ acerca a ello, entonces:

B Aehe
% | _ gk e

Consideraré, en este caso, que ¢ =0 tiene un sesgo positivo, en las
condiciones que acaban de describirse, dentre del espacio (e, E) del

diaprama de fnses.

Determinaremos, ahora, el sesgo de la pauta é: 0 a partir de
un par (E, €) de la pauta y eonsiderando un incremento en e. To-
mando en cuenta que el rendimiento sobre las tenencias de activos
extranjeros (r.) [ue, durante el perfodo estudiado, mayor que la
tasa de crecimiento de la poblacidn (R), el incremento operado en
¢ tenderfa a elevar el ingreso por intercses externos en relacidn

il



con el incemento de Ia demanda de ¢ asociada con el crecimiento
de la poblacién (1), induciendo asi un § mayor. Asimismo, si con-
sideramos los efectos sobre el mercado de activos extranjeros, ya
hemos indicado que el aumento de ¢ tendria que neutralizarse por
un aumente de E, si no se modifiea ¢ de suerte que pueda afectar
a E. En este proceso de formacion de expectativas, ¢l nivel de las
reservas internacienales (R) ticne un clecto amortiguador, porque
la reaccidn ante un aumento de e tendrd que contrastarse con el
nivel de dichas reservas antes de que pueda influir cn las expectati-
vas acerca de la devaluacidn. Esta caracteristica produce una pauta
mds fija en el diagrama de fases (con respecto al eje de ¢). Ademds
de ser fija, la pauta £ =0 muestra también un sesgo positivoe.

De manera equivalenie, para derivar el sespo de la pauta E=0,
diferenciamos la ecuacidn (3.16), parcialmente, con respecto a ¢ y E,

¥ obtenemos:

— [Auldhe = ) - €+ Afple) — (& €) — 2] +
25| #dufn — (s €]~ du e~ (= T)
Be E;ﬂ (ot dg) - e+ R

Ahora bien, si escogemos un punto en el cual e =10 (por ejem-
plo, en su interseccidn) entonces gie) = (&, €} + @ 10* = (& ),

y la expresidon se (orna:

Bk

=

e

= Aulthe = “-|':-J1= e €= (A= Ty)
(de+ o) ¢+ R

i=o
también, si Ins dos derivadas parciales (3., 1) tienen valores simi-
lares, resufa:

Ay oYy - €t (re—1)

.E.E.. = el ]
e E_ﬂ (g b dg) e+ 1

En tal caso, consideraré que la pauta E =0 tigne un sesgoe positive,
pero es mis fija que la otra pauta del diagrama de fases,

Entre estas pautas pucde mo haber interseéccion, pero también
o5 Fnsihlt que haya varias intersccciones, Empero, yo abordaré el
casn de una sola interseccidm, para estudiar la significacidn de los

valores resultantes (E**, £**).
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§i tanto é como E son igual a cero, su intercesién producird el
par de valores uniformes de equilibrio (E**, ¢**) que implican lo
siguiente;

para € =0:
Aulte =Ty = a)e + dulr,® — e =10
asf, para
Ay A eb O ro=r, 4 yr ' =r,
por gjemplo:
ra=r,* +a,
pﬂ.rﬂ.éz.'ﬂ:
o+ AR
—m—El=0
3[ jramnimt -
e R . _R+M___
B
DAL= b%) +(h—r) - v = (A=)t

Asf, a los valores uniformes E*®, £**, el valor de equilibro re-
querido para ¢l instrumento de politica r, seria Ja tasa esperada
de rendimiento en los mercados financieros extranjeros (r,*) mds
la diferencial normal {a,). Asimismo, la tasa esperada de maodifica-
cidn del tipo de cambio serfa igual a Ia tasa de crecimiento de las
reservas internacionales considerada per cdpita (R/R) mis la tasa
de crecimiento de la pobladién, menos la tasa normal de crecimien-
lo () de las reservas internacionales.

Para estudiar la estabilidad de la solucidn, veamos el diagrama
de fases de Ia grifica 1. Nétese allf que, para un nivel dado de E,
existe un valor de equilibrio de ¢ que nos mantiene en la pauta
e=10; si ¢ tiene un valor mayor, entonces el 1, resultante seri ma-
yor que r,* ¥ que 7, menos la diferencial a,, induciendo un € ne-
gativo, A In inversa, si € cs mds pequefio que €l valor requerido en
la é=0, ¢l resultante Ty SeTd menor que r* ¥ T, — &, induciendo
un ¢ positivo y un movimiento hacia la pauta ¢ = 0. Ahora bien,
considerando la pauta £ = 0, si (para un valor dado de ) nos encon-
tramos por debajo de la pauta, entonces ol valor de E, menor que
¢l de equilibrio, comparado con igual crecimiento de las yesérvas,

58



inducird un § positivo; asimismo, un & menor tenderi a procurar
un ¢ wmbién mis pequeiio, el eual, si legara a materializarse,
avmentaria mds el crecimiento de las reservas intérnacionales, con-
firmando asi el signo positive de £ En sentido contrario, nun valor
mayor que ¢l de equilibrio pera E desestimularia el crecimiento
de Jas reservis internacionales y, para un nivel dade de rescrvas,
induciria directamente el signo negativo para E.

) Griliea |
Mevimianto hacia valores da eguilibrio estables
a partic de un par inicial £, L

e
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T
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51 Ia economfa fuera a comenzr partiendo de un par inicial
como g, €, en el diagrama, avanmria entonces 3 un paso igual al
mostrado, hasta que aleanzd los valores £*# y g** de equilibrio
uniforme, Asi, pues, esta interseccion deberd tenerse como una so-
luciéin estable para el par de ecuaciones diferenciales (5.15) y (3.16),

ue resumen el comportamiente dindmico de esta economin. En
realidad, Ia economin mexicana, durante ol perfodo estedizdo, pa-
rece haber seguide ese paso, en su avanee, después de haber partido
de un ¢, mayor que el equilibrio a largo plazo, e**, asf como de
un 5, mayor, asimismo, que el correspondiente ke,

Voy a considerar ahora el efecto que un cambio en el nivel de
la tnsa esperada de rendimiento de los actives financieros extran-
jeras (ry*) puede ejercer sobre los valores de equilibrio uniforme
(Eos, ete)
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Primero, diferenciando la ecuacién (3.15), parcialimente, con res-
pecto & £ ¥ 7", oblenemos:

oe _ ) —c A,
it Aul@le) =B &) —a) + (g~ +
e=0 +dp(n® —yie)) —de -y, e

Ahora hien, considerando que, sobre ¢ = 0, g(e) = WE, €} +a, ¥
re® =P[E. €, la expresidn sc convierie on:

a7
o=

W

_r_--.,ﬂ"

,};_ﬂ.ﬁr"ﬂh" — A Y- €

Y, suponiendo valores semejantes para g, v . entonces:

Ae
T = L}ﬂ
i P

Sepundo, si se supone que la tasa corriente 1, varia cn la mismo
forma que r.%, y diferenciando la ecuacidn (3.1G), parcialmente,
on Tespecto a E oy r,*, oblenemos:

BE

"

(et 1)ee
,"‘ﬂmﬂ+:1,,,;ae+ﬁ:}“

|
o =

Asl, pues, en la eventualidad de que se incremente el valor de
una lasa l'.".!p-l!'r:ld:l de rendimiento en Jos mercados financieros ex-

Lranjeros, una vez que la tasa corricnte haya sido ajustada también
al nuevo mivel, serla de csperar que los nuevos valores de equili-

brie de E y e, digamos E**#, ¢***, serian mayores que los valores
iniciales E**, ##4; y esto es asi porque la nueva pauta £=0 estard
a la derecha de la pawa inicial y la nueva pauta §=0 habrd
ascendido, Entonces, la cconomia avanzard a un paso igual al que
refleja o gréfica w, al pasar del amigue par de estado uniforme
(E*®, ev9) y dirigirse hacia el nueve par de E-t]ui]ihi'in [Ero®, gviw),
La velocidad del ajusic ccondmico cederd segin la economia viya
acercindose al nuevo estado de equilibrio, porgue la diferencia en-
tre los valores actual y de equilibrio de las tasas de rendimiento,
por una parte, v de los cambios operados en las reservas interna-
tionales, por otra, decrecerd al irse aproximande la economia a sus
nueves valores de posicidn ostable para E y e
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Grafica I

Efecto de un aumento en r“", sobre valores estables
de E ¥ e,

Wi

=hEy

Eew

i,

Al nuevo equilibrio, el valor del instrumento de politica 7, ten-
drd que ajustarse hacia arriba, al nuevo nivel 1, =7,* +a,, a fin
de que se mantenga el nuevo equilibrie,

Dentro de este marco analftico, pueden estudiarse otras cuestio-
nes. Dos de ellas, que tienen relevancia inequivoca para las poli-
ticas, son los efectos de los cambios definitivos del nivel de inflacién
(dz) ¥ los que tienen lugar en el nivel de la restriccidn debida al

lipo de cambio (dx®),
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RESUMEN, CONCLUSIONES E IMPLICACIONES
DE POLITICA



I, EL FINANCIAMIENTO NO INFLACIONARIO COMO ESTEATECIA
PARA EL CRECIMIENTO FINANCIERO DE MEXICO

La experiencia financiera mexicana de 1956-1971 revela que es
posible linanciar un ripido crecimiento econdmico sin dejar de
sostener la estabilidad del tipo de cambio y del nivel de los precios.
En ¢l caso de México, esto se loprd mediante el creciente uso de
activos linancieros no monetarios y no de dinero, como medio
de extmer los fondos necesarios de los tenedores de riquera.

I, LA ECONOMIA MEXICANA

Antes de discutir la cuestidn de la estrategia del estado para el
desarrollo econdmico, he de definir, brevemente, la situacién de los

mercados financieros en los cuales opéran las autoridades mexica-
nas, incluyendo las normas dindmicas de reaccidén de los mercados

¥y de formacién de expectativas, as{ como su dependencia respecto a
variables financieras extranjeras.

AMERCADOS FINANGIERGOS

Los tenedores de riquezs, las empresas comerciales, los interme-
diarios y el gobierno participan en la oferta y la demanda de los
mercados de dinero (billetes y monedas metilicas y depdsitos a la
H'iﬂ-tll:l. de activos no monetarios (principalmente, bonos {inancieros,
certificados y pagards; bonos hipotecarios, certificados y cédulas), de

activos en moneda exiranjera (bonos, pagaréds y depdsitos), asl como
de bonos v acciones ordinarias de las sociedades andnimas, de be-

nos pubernamentales y de mercados de bienes de consumo y de
capital, También tienen participacién en los mercados del erédito
ofrecido por instituciones monetarias y no monetarias, Todos ellos

12 Me referind aqui o los actives [inaneieros no monetarios emitlidos por ins-
tituciones financierze gin considerorlo como “dinens® '
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toman como base, para sus decisiones sobre la l:lismnndn ¥ la oferia
de activos y crédito, consideraciones de tenencia de cartern. Las
relaciones comerciales (de mercado) que surgen de esta situacidn
constituyen el marco dentro del cual tienen gue operar las auntori-
dades financieras. En particular, si destan convencer a los tenedo-
res de riqueza para que incrémenten sus enencias de activos finan-
cieros no monetarios, tienen gue permitir una tasa de rendimiento
bastante atractiva, én términos relativos, sobre dichos actives, ¥ tie-
‘nen que actuar de modo similar si quieren que las empresas mo-
diliquen la estructura de financiamiento o que los intermediarios

pongan en circulacidn nuevos tipos de activos.

RESTRICCIONES FARA LOS INTERMEDIARIOS
FINAMCIEROS -

El proceso de imtermediacidn, con la elérta de activos a los te-
nedores de riqueza y de financiamiento a las empresas y al go-
bierno, entrafia operaciones onerosas para las instituciones inter
mediarias, Este costo de intermediacidn ha de ser cubicrto por Ia
diferencia entre las tasas de interés crediticias aplicadas sobre los
activos de los intermediarios (préstamos, etc) y la tasa de rendi-
miento de los pasivos (depdsitos, pagards, bonos, ete), para man-
tener una operacién lucrativa. Como es natural, la olerta total de
crédito a empresas, gobierno y extranjeros estd limitada por la
suma de los fondos obtenides de la olera de actives a tenedores
de riquezs, ya sean nacionales o extranjeros, Las autoridades finan-
cieras, mientras estén atenidas a instituciones privadas, tendrdn
que aceptar tasas de interés y de rendimiento que cubran el costo
de intermediacidn, o hallarse dispuestas a ofrecer subsidios que pre-
serven la redituabilidad competitiva de los intermediarios. Asimis-
mo, las autoridades pueden modificar la estructura del financia-
miento que ofrecen esos intermediarios, pero la suma total ha de
ateperse al importe total de los activos financieros suministrados a

los tenedores de riqueza,

FAUTAS DE COMPORTAMIENTO DINAMICO

Conforme la economfa evoluciona, en el tramscurso del tiempo,
se produce una modificacién de la riquesa y de otras variables, Io
que induce a la acumulacién de activos financieros ¥ reales por los
tenedores de riqueza, las empresas y el gobierno. De igual modo,
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cuando surgen discrepancias anormales entre las tasas de rendi-
miento de los activos financieros (por ejemplo, los nacionales [rente
o los extranjeres) los tencdores de activos tendrdn que reaccionar
moditicando sus tenencias de acucrdo con sus normas de compor-
tamicnto dimimico, a la ver que buscarin su deseada estruciura
de cartera. De suzrte gue la politica financiera, para salir airosa en
su empeio, tiene que considerar no sélo el efecto de sus medidas
en uit momento dado, sino también sus implicaciones dindmicas. En
particular, si las auvtoridades aspiran a una tasm de crecimiento
dada de Jos activos no monetarios, tienen que mantener certa di-
ferencial entre el rendimiento de estos activos v otras formas de
redituabilidad, a fin de indueir la descada variacidén en ol tientpo.,

FORMACION DE EXPECTATIVAS

Cuando los mercados generan precios que cambian 2 una tasa
diferente de la esperada por los tenedores de riqueza, las expecta-
tivas iniciales serdn revisadas en consonancia con las pautas espe-
clficas que earacterizan la formacidn de expectativas por los tene-
dores de riqueza, En particular, los tenedores de riqueza mexicanos
parecen [ormular sus expectativas de inflacidn y de devaluacidn

fundindase, respectivamente, en los cambios de los precios cormen
tes v pretéritos ¥ en los movimientos de las reservas internacio-

nales. Por esa, el diseio de una estrategia financiera tienz que
tomar en cuenta los mecanismos especificos en virtud de los cuoa-
les se formulan las expectativas, Dicho en términes mds concretos,
en su intento de reducir los actives financicros extramjeros y de
aumentar los que no son propiamente dinéro, én las carteras de los
tenedores de rigueza, Ins autoridades tienen que reducir las ex-
pectativas de devaluacién con medidas que aumenten la tasa de
crecimiento de las reservas internacionales, accptando que las ex-
pectativas vayan ajustindese lentamente a la mejorada situacion

de balanza de pagos.

DEFENDENCIA RESPECTD A MERCADOS
FINANCIERDS EXTERNOS

Los mercados [inancieres mexicanos estdn integrados completa-
mente con mercados de capital internacionales, de suerte que el
comportamiento de las variables financieras exdgenas afecta direc
mente las decisiones de los tenedores locales de riqueza, Especial
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importancia reviste la tasa esperada de inflacién mundial (y, sobre
o, la de Fstados Unidos), que, en vista de la politica de tipos
de cambio Fjos, determina en gran pane la tasa de inflacidn local
v la redituabilidad esperada (con base en tasas de rendimienio
actuales y precedentes) deo los actives en los mercados financicros
mundiales. Resulta, entonces, que el comportamiento de variables
exdgenas restringe directamente la politica de rendimiento de los
activos que no son dinero, pare seguiy las tasas extranjeras y man-
tenér una politica diferencial y monctaria que ha de adaptarse, en
grado sumo, a la tasa corriente de Inflacién mundial.

i, LA ESTRATEGIA DEL ESTADO PATA EL DESARROLEG
FINANCIERD

Dentro del contexto [inanciero que acaba de describirse {por
ejemplo, las decisiones de demanda de los tenedores de riquem vy
de las empresas, las limitaciones de la oferta de los intermediarias,
las pautas de las reacciones dindmicas de los diversos participantes
en ¢l mercado, los procesos de formulacidn de cxpectativas v la
situacidn de los mercados financieros mundiales), las awtoridades
financieras mexicanas eligen su estrategia para el mayor desarrollo
posible del financiamiento, La estrategia se especifica cuando el
estado selecciona una serie de objetivos y restricciones y sefinla los
instrumentos de politica que han de quedar inactivos; el problema
del estado consiste, entonces, en detcrminar los valores neccsarios
para ¢l prupo de los instrumentos de politica activos. Entre los
instrumentos a disposicidn del cstado encontramos, entre otros, los
siguientes: la ofcria de crédito monetario, la tasa de rendimiento
sobre activos financieros no monetarios, la redituabilidad efrecida
a mr.l:ranjl:rna por instituciones [inancieras mexicanas, Ias compen-
saciones tributarias o subsidios directos, el déficic [iscal, los gastos
gubernamentalés y el tipo de cambio, En los tres dltimos decenios,
las autoridades [inancieras mexicanas han n|]]PIe;u;Jn, coimo estrate-
gias para el desarrolle, las dos modalidades de financiamiento: tan-
e la inflacionaria como la no inflacionaria.

EL FINANCIAAMIENTO INFLACIOMNARIO
PURANTE EL PERfopo 1940-1055

De 1940 a 1955, las autoridades mexicanas persiguicron la si-
guiente trayectoria inflacionaria aquf descrita. Deseaban aleanzar
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una tasa de cecmiento de la produccidn real aproximadamente
del 69 anual, con la mira de mantener la importancia del erédi-
to de las instituciones [inancieras en el financiamiento de la pro-
duccidin: de obtener un crecients [Inanciamiento exterior para sos-
tener la oleriz de erddito de los intermediarios no monetarios a
las empresas v al gobierno; y de financiar el déficit gubernamental
por medio del banco central. Semejante polftica no requeria ni un
tipo de cambio [ijo, ni una adhesidn estricta a la wasa de inflacién
mundial; ademds, Ias instituciones financieras privadas no posefan
una participacidn predominante en el mercado, Como resultado de
tal situacidn, aunque la produccidén crecfa al 5.8 9 anvalmente, el
erédite institucional sélo aumentd en un 8.2 9, sobre la base del
erecimiento del circulante, las fuentes externas de fondos de los in-
termediarios aumentaron anualmente a una tasa anual del 25.0 97,
a la vezr que ¢l incremento del crédite de los intermediarios al
gobicrno fue solamente del 2.1 95 anual, salve al comenzar el pe
riodo, cuando decrecid (todas las tasas de crecimiento son magni-
tudes reales), El tipo de cambio fue devalvado varias veces, la tas
de inflacidn promedid un 10,6 9%, anual, y la participacién de las
instituciones Fﬁblii;as en ¢l mercado financierg fue por encima del

60 por ciento,

EL FINAMNCIAMIENTD NO INFLACIOMNARIO
DURANTE EL PERlopo 1956-1971

México escopit una estrategia de financiamiento no inflacionario
durante el perfodo 1956-1971, Dicha estrategia consistié en que el
estado deseaba mantener la tasa de crecimiento de la economia
alrededor del 6 9); buscaba elevar la importancia del crédito de las
instituciones [imancieras en el financiamiento total; gueria obtener
financlamienio extranjero para comerciar el déficit de su balanza,
mediante la emisién de obligaciones de los intermediarios a los
extranjeros, y deseaba financiar internamente €l creciente déficit
gubﬁrnnmcnml_ Las restricciones [undamentales consistfan en man-
tener ¢l tipo de cambio fijo con respecto al délar, en términos
nominales, lo cual requerfa amoldarse a la baja s de inflacidn
mundial y atenerse a las instituciones financieras privadas. La pri
mera rostriceign determing el comportamiento de la oleria mone-
taria, que se elevs a un 10 %, anual, dejando Ia carga de un 1699
de erecimiento a los activos no monetarios de las instituciones fi-
nanderas; de este modo, el erédito institucional pudo expandirse
al 13.8 9, anual, en tanto que la tasa de crecimiento de la econo-
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mia fue del 6.5 9. Las reservas crecieron en un 7.6 %, anual, y los
fondos extranjeros representaban un porcentaje constante del total
de fomlos disponibles, a la par que el crédito del sector financiero
al gobierno conocia una expansidn del 18.6 9, anuvalmente. (Las
tasis de erecimiento mencionadas anteriormente se hallan expre-

sadas en términos reales.)

Evidencia acerea de In demanda de activos financieros

Un estudio de la evidencia disponible sobre el periodo de [inan-
ciamienio no inflacionario indica Ia naturaleza de las relaciones en-
tre los mercados del dinero, de los activos no monetarios, de los
ietives financieros extranjeros y de la moneda extranjera.

1) La demanda en el mercade del dinero

El dinero es complementario de los activos extranjercs, i la vez
que un sustitute de los activos financieros no monetarios: ahora
bien, esta capacidad sustitutiva no e tan amplia como para que
estos ultimes puedan ser considerades por si solos come un active
monetario. Mds bien cabria decir, puesto que el nivel de precios
ts en gran parte exdgeno v las demds variables, en la demanda de
dinero, son el resultado de los mercados de actives no monetarios
¥ extranjeros, gue el mercado de dinero produce el valor del acervo
moneiatio requerido por las autoridades para preservar la restric-
cion del tipo de cambio. Simultineamente, el mercado del dinero
genert lns expectativas de nivel de precios que serdn usadas para
decisionss en otros mercades financiercs.

2} Le demenda de los financieras en el mercado
de pbligeciones no monetarias

Los activos no monetarios (ofrecidos por compaiiias financieras
privadas, o simplemente “linancieras”) responden directamente 2
st particular rasa de rendimiento y a las expeciativas de revalori-
rcon moneeariz (a la inversa de las expectativas inflacionarias) v
3 COMportan como un swutute de los actives financieros exoran-
jeros. Constituyen el objeto principal de la politica no monetaria,
que pusde acrecentar su importancia al aumentar su rendimiento
nontinal en relacidn con las wmsas exrranjeras, 2 s par que reducir,
simpitineamente, 2 demanda de fondos extranjeros (v 12 salida de
capital). Las auwtoridades pueden también aumenrar la liquidez del
rendimiento de los activos no monetarios (reduciendo sus costos
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de transaccion vy de riesgo), reducir las expectativas inflacionarias,
asf como la tasa esperada de devaluacidn, con In mira de aumentar
la demanda no monetaria. Todos estos incentives, para que los
tencilores de rigquera aumenten o participacién no monetariz en
sus lenencias (participacidn en las “financieras”), se usaron, real-
prente, durmnte el pcrimlu no mflacionario, ¥ dcjnr.n“ el su
electo, agiegndo al ejercido, normalmente, por la acumulacidn de
riquera en tales tenencias.

3) La demanda en el meveado de obligaciones no monetarins
te los boncos hifotecarios

Les actives no monetarios ofrecitlos por Jos bancos hipotecarios
resultan ser perlecios sustitutos de los actives no monetarios de las
“fimancieras”, pero son basiante independientes de los actives [i-
mancieros extranjeros y del dinere. Reaccionan negativamente fren-
te a tasas miis elevadas de inflacidn y responden vigorosamente a
les inerementos de ricpueza. Por consiguiente, la politick no mone-
taria o de considerar, coidadosamenie, el efecto de un aumento
del rendimicnio sobre un género especifico de activo no monetirio
(digamos, titwlos hipotecarios) sobre e monto total y la composi-
cidn de la oferta de activos no mopetarios. Lo que importa, sobre
todo, s el crédito total que queda disponible para las necesidades
de financiamiento de la economia, mds que los actives {inancieros
especilicos que lo posibilitan, A eso se debe que el crédito pudiera
Crécér a una tasa acelerada, para la estrategia financiera no infla-
cionaria, cn tanto que, simultineamente, la importancia del dinero
s reducia en relacion con la deuda no monetaria (que estd inte-
grada por los pasivos de las "linancieras” y de los bancos hipete-

carios).

La evidencia hisidrica sobre las instituciones financieras

EI perfil histérico cle los intermediarios financieros durante el
periodo de financiamiento no inflacionario explica el cometido de
aquéllos en los mercaclos [inancieros, habide cuenta de la 1.':|Il:‘.|ctl511
ta sus costos de intermediacion (cociente de gastos de operacion a
crédito total) v en su rentabilidad.

1} Costo de la intermediacidn

La ereciente importancia del sector financiero fue acompafiada

de las tasas de rendimiento, cada vez mayores, ofrecidas a los tene-
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dores de riquea y de las decrecientes tasas de interés cargadas
a los prestatarios, produciéndose asl unas diferencias menorcs cntre
las tasas. stas menores diferencias, a su vez, reflejaban unos redu-
cidos costos de intermediacidn.

Durante el perfodo 1956-1971, los costos por unidad, para el sec.
tor {inanciero como un todo, descendlieron, al pasar anualmente
del 10.7 %, al 4.6 %,. Respecto a los intermediarios no monetaries,
los costos unitarios (“financieras™) registraron un descenso del 2.8°%
al 0.8 9. Aun cuando la reduccidn puede haber sido, en buena
parte, el resultado de economias de escala y del “aprendizaje en el
emplen”, las autoridades (inancieras desempefiaron tambicn un
papel al introducir nueves tipos de pasivos (de mayor magnitud
unitaria, de véncimientos mayores, con cliusulas de parantia gene-
ralizadas, ctc.), al permitic a los existenies bancos comoercialés ne-

iar en valores no monetarios, al mejorar los servicios de capa-
citacién del personal bancario y al proporconar mejores servicios
de comunicaciones y de informacién a los participantes en los mer-

cados financieros.

2] Tasas de redituabilidad

Una estrategia de financiamiento no inflacionario exigfa un ace-
lerado crecimiento de las instituciones financieras. Esto sélo podia
manteperse mediante una atractiva tasa de rendimiento sobre las
acciones ordinarias de los bancos, con respecto a otras oportunida-
des de inversidn en la economia. Mds concretamente, si los inter-
mediarios {inancieros no monetarios, 1ales como las "financieras” y
los bancos hipotecarios, fueran a desempeiiar un papel cada vez
mis importante en los mercados financieros, éra éntonces recesario
que olrecieran una redituabilidad atractiva por sus acciones ordi-
narias,

A primera vista, los heches parecen contradecir estos requerd-
mientos, si 5¢ considera por separado cada tipo de rendimiento de
las acciones de los intermediarios. En particular, la redituahilidad
hecha piblica de las "[inancieras”, como grupo, no éra notable, Sin
embargo, dada la forma en que tenia lugar el crecimiento de las
“linancieras”, s¢ réquiere alguna explicacidn. Lo cierto es que per
teneclan a “grupos financieros” intcgrados, junto con bancos hipo-
tecarios y bancos de depdsito y ahorro, y la redituabilidad de estos
“grupos”, del 169, rebasaba, a no dudarle, la tasa promedio de
rendimiento de la economia en el perfodo analizade que fue del
13 9%,. Los datos individuales de las mayores "linancieras™ revela-
ban, por su parte, un rapidisimo crecimiento. Las autoridades fi-
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nancieras no sols permitfan la transferencia de utilidades dentro
de estos “grupos”, cuya existencia legalizaron en los dltimos afios,
sing que s¢ valieron también de varias medidas para que los inter
mediarios pudicran elevar directamente sus utilidades, Para ral fim,
se crearon servicios crediticios en el banco central con la garantia
de valores publicos, hubo incautacidn de instituciones financicras
en quickra, asumiendo sus pasives of gobierno, etcétera.

Anilisis de la politica financiera

1) Determinaciin de los variables de politica
en i Periodo dade

Una ver [ijados los objetivos y restricciones financieros del estado
durante el perfode de financiamiento no inllacionario, el principal
problemn de polilica consistié en encontrar los necesarios valores
para los instrumentos de politica. En todo momento, las autorida-
des financieras enfrentaron una complefa situacidn de mercado, en
la que eran conocidos los acervos de activos, el nivel de las expoe-
tativas de inflacidn y devaluacion y las condiciones de financia-
miento internacional; los mercados, adem4s, mostraban una estruc-
tura de rendimientos y precios satisfactoria, tanto desde el punto
de vista de la demanda como del de la oferta. 5in embargo, existia
un alto grade de separacién de los mereados, lo que simplificaba
¢l problema de las autoridades.

Primero, las autoridades usaban el crédito monetario a las em-
presas como un instrumente de politica, varidndolo con el props.
sito de compensar los movimientos habidos en las reservas extran-
jeras y en el erédito ofrecidos al gobierno. Al mismo tiempo, los
valores producidos por los activos no monetarios y los activos ex-
tranjeros determinaban el monto real de la demanda de dinero,
Segundo, cada vez que los mercados de actives no monetarios ¥
activos financieros extranjeros estaban estrechamente interrelacio-
nados, y puesto que la tasa de rendimiento de los instrumentos wilt-
mamente citados se fijaba en los imercados mundiales, las auteri-
dades [inancieras podian influir, mediante la politica de tasas de
interés, en Ia distribucién de carteras locales entre estas dos clases
de activos, Tercero, como lns tenencias de valores mexicanos por
extranjeros eran, en realidad, sustitutos de otros actives del mer
cado mundial, las autoridades podfan usar las tasas de rendimiento,
asi como los plazos y condiciones ofrecidos sobre estos pasivos, como
instrumentos para fomentar la demanda externa de los mismos.
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2) Determinacion de los variables de ppfﬂim
en el trangcurse del tiempo

n iba evolucionando la cconomia mexicana, con ¢l tigmpo,
las autoridades [inancieras trataron de aleanzar sus objetivos lo-
mando en cuenta las normas de ajuste dindmico, los procesos de
acumulacién de activos v Ia formacién de expectativas practicadas
cn esta economia. En particular, las tasas de interés pagadas y per-
cibidas por los intermedliarios financieros estaban vinculadas a las
tasas de Interds mundiales, por una parte, y a las tasas esperadas
de inflacidn v devaluacidn internas, por otra.

Siempre que hube un equilibrio en lo tocante a actives y cxpec
Lativas, el nivel apropiado de la tasa de rendimiento de los actives
no monetarios fue la tasa esperada de rendimiento en los mercados
financieros mundiales mds una diferencia “normal” de rendimiento
(relacionada, al menos parcialments, con las expectaiivas de deva-
Iuaciones) entre las dos clases de activos. En realidad, durante el
periodo financiero no inflacdonario, los mercados mexicanos de fi-
nanciamiento parecen haberse inclinado hacia un nivel mds bajo
de expectativas de devaluacidn y de tenencias de aclivos [inancicros
extranjercs, que €l prevaleciente al comenzar el perfodo.
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AFPENDICE A

MODELOS ESTADISTICOS DE DEMANDA
DE DINERO Y DE ACTIVOS FINANCIEROS
NO MONETARIOS

(COMPROBACION DE HIPGTESIS)
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EN EL PRESENTE APENDICE presento los modelos estadisticos de de
manda de dinero y de activos financieros (indirectos) no moneta-
rios. Estos modelos subrayan las [unciones de demanda de las
ecuaciones de compensacidn del mereado usadas en el segundo
capitulo. En la primera seccién se examinan Ins variables estadfs.
ticas usadas, y en la segunda se estudian los modelos estadfsticos

de demanda.

EL MODELQ DE DEMANDA DE DINERO (m®) Y DE ACTIVOS
FINANCIEROS (INDIRECTOS) NO MONETARIOS {n?)

- Conforme a la teorfa del capital de cartera, el nivel de riqueza
() ¥ la estructura de los rendimientos esperados son los factores
que afectan la demanda de los dilerentes tipos de activos, inclu-
sive ¢l dinero (md) y los activos financieros no monetarios (nd}2 33
Ademds, el andlisis de un determinado perfodo histérico nos exige
cspecificar mis las variables que entran en una particular funcién
de demanda de activos. Este proceso genera una serie de hipdtesis
sustantivas (verificables) sobre la demanda de dinero y los activos
financieres (indirectos) no monetarios,

En el monto de dinero (m®) se incluye aquf ¢l circulante (billetes
y monedas metdlicas en circulacién) v los depdsitos n la vista. En
lugar de un solo monto agregade de activos financieros (indirectos)
no monetarios (nd), considero dos tipos: §) titlos de la deuda de
las financieras privadas (ny), que incluye certificados, pagarés y de-
positos a plazo emitidos por financieras privadas (es decir, sus ac
tivos no monetarios) y £i) la deuda hipotecaria (my) en la que figu-
ran los activos no monetarios emitidos por los bancos hipotecarios
{como son los bonos, certificados y pagarés de estas instituciones).
Ademds de la tasa nominal de rendimiento (7a;) de la deuda finan-

12 Viéase Friedman, ML, “A restatement of the gquantity theory of money",
Studies in the quantity theory of meoney, Unlvesslty of Chicago Press, Chicago
{llis.). 1956,

13 Vease Gurley, ] G. y Shaw, E 5, Money in o theory of [inance, ap. eit,
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ciera privada, se usd también un indice (4) de la liquidez de dicha
deuda, como variable explicativa, en algunas de las regresiones que
mis adelante se examinan.

Asf, pues, con base en la teoria y en el andlisis del periodo his-
térico, Ia serie de hipdtesis sustantivas (verificables) estudiadas para
_ la demanda de dinero (m9), la deuda de las Bnancieras (nd) y la
deuda hipotecaria (n,yY) expresaba que se trataba de [unciones es-
tables de: el esperade rendimiento nominal (r,) y un {ndice del
rendimiento de liquider de la deuwda de las finaneieras {!,U.]: el ren-
dimiento nominal esperado sobre la deuda hipotecaria {rﬂﬁ}; el
rendimiento nominal esperado de los activos extranjeros (r,); la es-
perada tasa de medificacién de los precios (x); la esperada tasa de
variacidn del tipo de cambio (E); y la riqueza (w).

Estpresado osto en forma simbdlica:

1 -
m - };.: mw; Tapr L,r, Ty Ten T E)

1
le PR ﬂ;{w: 'I".II., ["_;I'* 'rp.:' r-l.'\-l' T E:I

1
ﬂl * F= ﬂ-‘{w; TII’ ri rn.ﬁ! rﬂl EL E}

Ademis, la hipdtesis sustantiva, o verificable, abarca también la
especificacidn de contrapartidas estadfsticas de las variables concep-
tuales, En los pdrrafos subsiguientes estudio lag variables cstadisticas
usadas y In estimacidn de las relaciones de demanda llevada a cabo

para comprobar la hipdtesis,

I. YARIARLES

La informacidén, publicada memsualmente, abarca sélo el sub-
periodo de encro de 1969 a mayo de 1975, Ahora bien, durante
cios meses, la mayorfa de las varinbles cambiaron considerable-
mente, estableciendo asf un “experimento” interesante, que pudo
usarse para analizar la hipétesis superida,

Con objete de obtener una adecuada contrapartida emplrica para
alguna de Jas variables conceptualss, utilicé varios métodos, que,
en base a las ebservaciones corrientes, dieron lugar a los indica-
dores que se describen en los pdrmfos subsiguientes:
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Mantos del dinero (m), de la deuda de las financieras {n,)
¥ de la deuda de los bancos hipotecarios (m,)

Haciendo uso de la nocién de Friedman ™ acerca de un acervo
permancnte de dinero, se traw aqui de unos montos permanenies
de deuda en términos reales. Para determinar su nivel, los tenedo-
res de riqueza toman mds en cuenta el nivel de los precios perma-
nentes que el de los precios que prevalecen en la actualidad. La
nocidn es pertinente, ya que las tenencias de activos suelen map-
tenerse por perfodos prolongados, de suerte que, segin csa pers
pectiva, el nivel corriente de los precios es sélo uno de los varios
niveles de precios que hay que tomar en cuenta, Asimismo, con Jas
observaciones mensuales usadas, los datos del nivel de precios co-
rrientes contienen variaciones a corto plazo que, probablemente, no
son consideradas por los tenedores de riqueza en sus decisiones para
asigmar ésta,

El indice de precios permanentes (#*), que sirvié como deflacio-
nador, es, para cada mes, un promedio ponderado de los niveles
actuales y pretéritos de precios, con cotficientes de ponderacidn
que declinan exponencialmente segin transcurre el tiempo. Nos
hemos atenido aqui 2l citado modelo de Friedman, usande un
valor de 0.20 para § y retrotrayendo los cdlculos de modo que se
incluyan los niveles de los 30 meses precedentes al caleular el {ndi-
ce (#*) para un mes dado.

El monio nominal medido de Ja deudn se deflaciond por el In.
dice del nivel de Jos precios permanentes, con la mira de obtener
el nivel permanente de la deuda real,

El monto nominal de dinero se definid como el circulante més
los depdsitos a la vista. E] monto nominal de la deuda de las -
mancicras fue definido como la suma de los bonos financieros, cer-
tificados, depdsitos a plazo y papgarés mantenidos fuera del sector
financiero. En cuanto al monto nominal de la deuda de los bancos
hipotecarios, se definié como la suma de los bonos, las cédulas ¥
otras obligaciones hipotecarias.* ** Los diversos titulos de la deuda
incluidos s denominaron en moneda nacional (peses). Se excluye-
ron las acciones emitidas por los bancos comerciales, las linancieras

¥ los bancos hipotecarios,
Se procedit después a suprimir el cdlculo estacional de los mon-

' Vitase Friedman, M., "The demand for money: some theoretical and em-
Pitical resulis”, The optimum quantity of money, and other esays, Aldine
Publishing Co., Chicago (lls), 1969,

3 fhid,

10 Hanco de México, Informe anual correspondiente a 1969, op. cit.
1T Banco de México, Mdicadores econdmices, México, D. F., 10701973,
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1os de deuda deflacionados. Para las cifras del dinero utilicé el
indice estacional implicito en las dltimas publicaciones del Banco

de México.® Para suprimir ¢l cilculo estacional en la serie de los
titulos de la deuda de las financieras, formulé un indice valiéndome

del método de relacién con el promedio movible (en base al sub-
perfodo quinguenal 1968-1972).

Tasa nominal esperada de los rendimientos de los
situlos de la deudn de las financieras (ry)

as tasas de rendimiento de los bones y pagarés finan-
endas variables de politica durante todo el periodo
aban en la politica de rescate), he to-
obre la deuda de¢ las financieras

Puesto que |
cieros fueron s
del presente estudio (se apoy
mado la tasa nominal corriente s
para representar el valor (r, ) de su esperada contrapartida.

La tasa nominal usada fue el promedio simple de los rendimien-
tos de los bonos y pagarés financieros una vez cubierto el im-

puesto.?®

Indice de la liguidez® de los titulos de la deuda
de Ias financieras [F,,;J

Como {ndice de csta variable me valge de la proporcién en que
los bonos y pagarés financieros entran en el [ total. Como estas dos
clnses de deuda tienen un vencimiento menor quc el promedia, la
variacién de sus respectivas proporciones indica modilicaciones pre-
cisas en la liquidez promedio de la deuda total emitida por las
financieras. Asimismo, la variacién de esta parte proporcional fue
el cambio mds notable de las caracter(sticas de liquidez de estos
titulos de la deuda en el subperiodo estudiado,

Tasa nominal eiperada de rendimiento de la dewda
de los bancos hipotecarios (v, )

Aqui, eomo en ¢l caso de las financieras, se tomd In tasn nomi-
nal corriente para representar la tasa esperada. Especilicamente, la
tasn nominal percibida por los tenedores de bonos hipotecarios fue
considerada como tasn representativa para todas las modalidades
de la deuda de los bancos hipotecarios,

1% fhid,

w fligd,
0 Yéase Broida, A, L., Liquidity ac @ varioble in monelory analysir, tesis

doctoral, inddita, Facultad de Economla, Universidad de Chicago, junio de 1563
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Tusn esperada de rendimiento de los activos extranjeros (r,)

Part indicar las expectativas sobre el rendimiento de los activos
extninjeros, calculé una tasa mensual “esperada™ de rendimients,
con base en iasas mensuales corrientes, usando los supuestos y el
méiodo de Cagan 2 (con una T equivalente a 10 y una § de 0.50,
lo que implica un proceso de ajuste relativamente acelerado), La
tasa mensual corriente usada fue un promedio simple de: §) la tasa
en cureddalares, a un ado, y de i) la wmsa en délares de valores

inlustriales, a tres meoses.

Twa csperada de modificacidn de los precios (m)

Parz exprosar Ias EIPEEHIIEWI& corrientes sobre buturas modifica
cios del nivel de precios, lormulé une variable (en base a los
cambios corrientes del nivel de precios), la cual se obtiene si a fa
[ormacidn de expectativas aplicimos ol modelo de Cagan para una
sitincion moderadamente infllacionaria; y que su auwtor lo uiilizd
pata explicar el comportamienta de los tenedores de dinero durante
hiperintlaciones, El valor del pardmetro f usade [ue 0.20, que es
In esiimacion que Cagan obtuve de los datos resultanies al juntarse
sicle hiperinflaciones (se consideraron, en esto, treinta meses para
poder formular la serie de la esperada tasa de variaciones de los
procios).

El indice de precios que s¢ considerd pertinente para las deci-
siones de los tenedores de riqueza [ue el Indice del nivel general
de fos precios al por mayor de la ciudad de México, que abarca,
para fines de este estudio, un total de 210 rubros v tene a 1954

cons ano base,

Indicailor de lo esperada tasa de
modificacidn del tipo de cambio (E)

Con un tipo de eambio fijo, en términos nominales, las expee-
tativas sobre sus modificaciones, que los participantes en el mer
cado (excluido el banco central) mantienen, corresponden a la dis-
crepanciz ex anfe entre la demanda y la oferta del mercado de
diviszs, a In paridad cambiaria dada. La variacidn ex post de las
tencncins de divisas extranjeras del Banco de México puede servir
pnm'ru'ws:m;r la ecsperada dis:‘r::prmr.i:l que s& ha mencionado,
aungue una parte de la variacidn ex post es resultado de Jas deci-
siomes de cartera del Banco de México en respuesta a variaciones

7l Vizse Capan, P, “The monetary dynamics of hyperinflation”, of. eit.
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de las tasas de rendimiento y de las tenencias totales de actives.
Dada la correspondencia entre la discrepancia ex ante y las espe.
radas variaciones del tipo de cambio, la modificacién ex post de las
reservas de divisas puede utilizatse asimismo para indicar expecti-
tivas sobre tipes de cambio. Ahora bien, como 1as expectativas no
st fundan tan sélo cn los hechos corrientes, el indicador tiene que
ponderar los precedentes valores de modificaciones de las reservas
de divisas.

Para obtener un indicador de E, las cifras meénsuales de las reser-
vas de divisas # del Banco de México (en su mayor partc, ddlares)
fueron primeramente deflacionadas con el indice de precios al por
mayor de Estados Unidos, y después se suprimio el ajuste estacional
empledndose un indice estacional formulado por el métedo de la
relacidn con el promedio mdvil. Para representar un proceso de
formacién de expectativas que considere sdlo un pasado relativa-
mente reciente y atribuya importaneia andloga a cada uno de los
hechas incluidos, el indicador mensuzl de § fue ¢l promedio simple
de las cuawo precedentes tasas mensuales de modilicacion de las
cifras (desajustadas estacionalmente) de las reservas de divisas, i
cluida la tasa del mes en curso.

Indicador del nivel de riguem (w)

Como indicador del nivel de riqueza usé un concepto del ingreso
esperade. Para las decisiones estudiadas sobre lns tenencias de aci-
vos financieros, la riqueza pertinente parece ser la riqueza del sector
indusirial; en tal virtud, caleulé un ingreso industrial esperado. Un
fndice del volumen anual de la produccidn incustrial # 2 [ue de-
Hacionado por ¢l indice del nivel general de precios al por mayor,
antes mencionado; luego, se derivaron los esperados valores anua-
les, come promedics ponderados de los valores presentes y pasaclos
de las cifras corriéntes reales (suponiendo una f§ equivalente a 0.40
y una T de 10, conlorme al modelo de Friedman sobre los valores
del ingreso esperado).®s

sobre la Dase de las cifras anuales esperadas, Jos datos mensuales
se obtuvicron por extrapolacién a lo larpo de una Hnea recta. La

22 Véase Fondo Alenctario Intermacional, Infernational financial sfatfstic,
Washington (I C.), 1966-1975,

23 Yease Asociacidn de Bangueros de Mixioo, dnuarfe finensiers de Aldxica,
México, D. F., 1071,

i Dames de México, fadicndores econdmivos, of. el

26 Wéase Trislman, AL, A theory of the corsumplion function, estudio del
Matlopal Bureaw of Economic Research, Princenion University Press, Princenton

{N. J.), 1957,
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alternativa de usar las cifras mensuvales de Ia produccidn industial
(disponibles desde enero de 1970) fue abandonada, en virtud de
que la variacidn mensual parece absolutamente confusa, por refle.
jar todavia serias limitaciones de datos, ¥ en virtud, asimismo, de
que la serie es demasiado corta para permitir al al‘s-lﬂ.m:'mmmdm:m

pauta estacional.

. MODELOS ESTADISTICOS DE DEMANDA (comPROBACIEN
DE HIPOTESIS)

Para la comprobacidn de las relaciones sugeridas entre los mon.
tos de dinero, los titulos de la deuda de Ias financieras v Ia deuda
hipotecaria, de una parte, y las diversas tasas de rendimienio y de
riqueza que los determinan, de otra, caleulé ung serie de relaciones
de demanda con las variables previamente estidiadas,

Para examinar las hipdtesis, se supuse que las observaciones eran
generadas por un proceso estocdstico caracterizado por relaciones
lineales entre las variables, un término de error con media espe-
rada igual a cero y varianza constante, y una matriz de represores
no estocdstica (tasas de rendimiento y de riqueza)., A continua-
cidn, se estimaron los pardmetros de las relaciones por los méto-
dos ordinarios de minimos cuadrados aplicados a las observaciones
de muestras, Los resultados de I estimacién, para cada funcidn de
demanda presentada en el cuadro 3, se discuten en Ios pdrrafos

siguientes,

La demanda de dinero {md)

La estadfstica Durbin-Watson revela que los términos de error
s¢ autocorrelacionan, lo que podia esperarse de una relacién que
abarca variables ealculadas en base a sus valores pretéritos

Claramente significativo es el coeficiente de In tasa nominal de
rendimiento de los titulos de la deuda de las financieras,® ¥ su
signo indica que el dinero y esos titulos de la denda de las finan.
cieras pueden considerarse como sustitutos entre sf. La magnitud
de la elasticidad ® muestra ¢l grado de reaccidn de lIas tenenciae de
dinero a varinciones de Ia tisa de rendimiento ofrecida por las

financieras, o
El coeliciente asociado con el indice de liquidez de los titnlos de

=4 Véase Cagan, P., “The monctary dynamics of hyperinflation™, op. cit.
T Prueba “T™; .05 nivel de slpnificacién,
™ Lag ehwticidades parciales se calmlain a valores medios.
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i deuds de las financieras no es significativo para las tenencias
de dincro ni para la deuda de Ias financieras o de los bancos hipe-
tecarios. Esto parece ser consecuencia de la “multicolinealidad” en-
re esta variable y €l indice de riqueza; sin embargo, puede también
reflejar una inapropiada especificacion empirica del indice de li
quidez.

[l coeficiente de la tasa nominal de rendimiento de la deuda
hipetecaria cs marginalmente significativo al nivel 0.10 (T = 1.65)
y su signo indica que ¢l dinero y la deuda hipotecaria poeden ge-
nerse como sustitutos entre si (no aparece ¢sto € el cuadro 3).

El dinero v los activos extranjeras parccen complementarse, y el
coeficicnte correlativo es de suma significacién. Su complementa-

ricdad tal vez derive de I relacién inversa entre la participacidn
de los activos extranjeros en Ias renencias totales de activos ¥ la
nacional. La magnitud

liquidez de cartera, expresada en moneda
de la elasticidad (0.14) indica, sin cmbargo, que la eomplementa-

siedad entre las dos clases de activos cs relativamente peguedia.

El cosficicnte de la esperada tasa de modificacién del nivel de

precios no es signilieativo. Eslo indica que las tencncias de dinero
som mds bien insensibles al grado moderado de variacidn de las

esperadas tasas de inflacidn que tuvo México durnnte el periodo

estudiado.
Fl indicador de la esperada tasa de modilicaciin de la paridad
y su signo positivo

cambinria alcanza un cocliciente signilicativo,
s congruente con la complementaricdad entre los actives extran-

jeros ¥ el dinero, antes mencionada, Una atenuacion de las expec
tativas referentes al peso haria que sc redujese la proporcidn de
cartera de otros activos nacionales, pero acrecentarfa la demanda

de dinero.
El coclicicnte de riquem cs en exiremo signilicativo, su signe

orrecto ¥ o magnitud de la elasticidad, algo mayor de lo espe
rada, dada la definicidn restrictiva del dinero que se esti usando
(billetes y monedas metdlicas mds depdsitos a la vista). Sin eém-
bargo, como las obscrvaciones del indice de riqueza resultan de la
nterpolacién de cifras anuales esperadas, la signilicacion que cabe
atribuir a la magnitud de la elasticidad es, miis bien, limitada.
En términos generales, ¢l monto permancnte ce los saldos reales
en clectivo demandados puede considerarsc como LA funcidn bien
definida del pequefio nimero de variables incluidas. El R* resul-
wante de la regresion que inclufa 7., 7. ¥ W como variables expli-

eativas, fue de (.986.
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Demanda de titulos de la denda de lag financieras (ng)

La estadistica Durbin-Watson indica la existencia de autocorre
lacidn entve los términos de perturbacitn, que resulta del hecho
segtin el cual algunas de las variables se calcularon sobre la basc
de sus valores precedentes.

Fl coeficiente de la wasa nominal propia de rendimiento cs su-
mamente significativo y tiene el signo esperado. La elasticidad
(0.32) indica el grado en que el monto demandado de deuda de
las financieras responde a cambios operados en la tasa ofrecida por
las instituciones.

El coeficiente (no mostrado en el cuadro 3) que se relaciona con
It 1asa de rendimiento de la denda hipotecaria no es significativo.
De lo contrario, su sigho indicarfa que los tiulos de la denda hipo-
tecaria v Jos de las [inancieras son fustituibles entre si.

El coeficiente de la tasa de rendimiento de los actives extranje-
ros es claramente significativo, y su signo revela que la deuda de
las financieras es un sustituto de los activos extranjeros en la car-
wra de los tenedors de riguesa mexicanos. La magnitud de la
elasticidad crozada estimada viene a ser la cuarta parie de la esta-
hilidad propia.

Ll coeficiente de la tasa de modificacidn de los precios e signi-
ficativo, y su signo indica que las tenencias de titules de la denda
de las financieras (con una wsa fija, en términos nominales) res-

nde inversamente a variaciones de la tasa de inflacion, La mag-
nitud de la elasticidad correspondiente tiene importancia, ya que
les cambios proporcionales de los precios esperades pucden ser
considerables atin en el curso de perfodos muy cortos. El signo de
esie coeliciente indica tambidn que la deuda de las hnancieras
puede tencrse como sustituto de los activos realss, asi como de los
activos [inancieros, con un rendimicnto variable, en términos no-
minales.

El coeficiente del indicador de la esperada tasa de varacidn del
tipe de cambio es significative, y su signo e congruente con la
relacidn de sustitucidn enere los activos extranjeros y los tioulos.
de ln deuda de las financieras. Este coeficiente muesira que las re-
nencias de denda de las Hnancleras, las cuales [orman parte de los
activos nacionales, responden negativimente a lag variaciones ope
radas en las expectativas de devaluacidn. La magniwad de la elas-
ticidad da una idea de la vulnerabilidad de esta clase de tenencias
de activos, habida cuenma de las modificaciones, exuoremadamente
grandes, que son posibles en lo tocante a las expeetativas cant
biarias.
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El coeflicicnte de rigueza es significativo en alto grado, y tiene
el signo esperado, Ahora bien, la elasticidad de riqueza, de mag:
nitud extremada, que resulta, tiene limitada significacion, ya que
las observaciones mensuales sobre el {ndice de riqueza son el resul
tado de la interpolacidn de valores anuales esperades producidos

n una pauta inusitadamente uniforme, Mis importancia agn
tiene ¢l hecho de que este indice de riqueza puede considerarse
como representative del comportamiento, durante ¢l perfodo estu-
diado, de varios factores ausentes de la estimacién: el continuo me-
joramiento del rendimiento de liquidez de los tiulos de Ia deuda
de las financieras; la creciente incertidumbre que rodea los mer-
cados de activos extranjeros; Ja constante reduccién de precios en
el mercado burstil Jocal; y el mantenimiento de considerables dife-
rencias, en cuanto a tasas de rendimicnto, con respecto a ZCLIVOS
financieros alternativos.

En suma, el monto de la demanda permanente de deuda de las
financieras puede considerarse como una funcidn bien definida
(Rf=0.099) de la tasa nominal propia de rendimiento; de Ja tasa
de rendimiento de los activos extranjeros; de las tasas de modi-
ficacién esperadas del nivel de precios y del tipo de cambio; y un
indice de riqueza.

Demands de denda hipotecaria (ny?)

Come en las otras dos clases de deuda, la estadistica Durbin-
Watson muestra aqui que hay putocorrelacidn en los residuos, la
que €5 congruente con la dependencia de algunas de las variables
calculadas respecte a sus valores precedentes.

£l cocliciente de regresién de la tasa de rendimiento de los titu-
los de la deuda de las financieras es claramente signilicativo, y su
signo indica que las dos clases de deuda son consideradas como mu-
tuamente sustituibles por los tenedores de riquem. La magnitud
de la clasticidad cruzada indica que el efecto de las variaciones de
r,, sobre ¢l monto de la denda hipotecaria es bastante conside-
rable.

Ni el eoeficiente de la tasa propia de rendimiento, ni el de la
tasa de actives extranjeres, es significativo; sin embargo, la expli-
cacién de estos resultacos parece muy diferente. La débil accidn de
la tasa hipotecaria como variable explicativa, cn las tres regresiones
indicadas en ¢l cuadro 3, se debe probablemente al hecho de que
exhibit muy poca variacién en ¢l perfodo estudiade. Por otra par-
te, 1a falta de toda relacién estadistica significativa, entre In denda
hipotecaria y los activos extranjerns, lo mds probable que indique
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s que estos dos activos son independientes desde el punte de vista
de los tenedores de riqueza.

El coeficiente de la esperada tasa de modificacion de los precios
es significativo, y su signo concuerda con la naturaleza de la denda
hipotecaria, que tiene un rendimiente nominal fijo. La magnitud
de la elasticidad correspondiente revele que esta clase de deuda e
mds vulnerable a las variaciones de los precios esperados en el di-
nero o en la deuda Gnanciera. Ello es verosimil, tomando en cuenta
Ia incapacidad de Ja tsa hipotecaria para ajustarse, ranto como la
tasy financiera, a cambios producidos cn las expectativas infacio-
narias.

Por su parte, el coeficiente del indicador de la esperada tasa de
modificacidn del tipo de cambio no es significativo. Este resultado
€ congruente con la interpretacidn presentada anteriormente, in-
dicativa de que la deuda hipotecaria y los activos EXITAN|Eros pue.
den considerarse como independientes en las carteras de los tene
dores de riguera.

El cocficiente que corresponde al indice de riqueza es significa.
tivo en grado sumo y tiene el signo apropiade. La interpretacidn
de la magnitd de la elasticidad estd sujeta a las limitaciones ¥a
mencionadas en lo que toca al dinero y a Ia deuda Financiera.

En resumen, el monto permanente de la deuda hipotecaria real
€s una funcién bien definida de la tasa nominal de rendimicnto
de Ia dewda financiera, de Ia tasa esperada de modificacidn de los
precios y del indice de riquez. El coeficiente de determinacién
miltiple, corregido por grados de libertad, os 0,994,

Finalmente, estos resultados también aclaran el tema de Ia apro-
piada definicion empirica del dinero, que estriba en lag posibili-
dades de sustitucion entre el dincro y los otros dos activos consi-
derados. El concepro de dinero usad, que abarca el circulante
(metdlico y billetes) v los depdsitos a la vista, en nada se acerca
A uma relacién perfectamente sustitutiva con la deuda financiers.
La elasticidad de Ia demanda de dinero (ya examinada), con res
pecto a la tasa de rendimiento de las [inancieras, indica que los
dos actives pueden ser considerados como sustitutos en lug carterns
de los tenedores de riqueza, pero que no serfa propio mimrlos como
st eada uno, por si sole, fuera un active monetario, o

30 Vinse Feige, E. L., The demand jor liquid asels, a temproral cratesection
analysis, tesis docteral, inddim, Facultad e Economia, Universidad de Chizago,

junio de 15969,
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APENDICE B

COSTO DE INTERMEDIACION Y TASAS
DE UTILIDAD DE LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS



EN EL PRESENTE APENDICE s¢ pont de relicve el costo de intermedia-
cidn (d) de las instituciones finwderas y su redirvabilidad (fy). Se
hace hineapié en las compafifas inancieras privadas (“financieras”)
porque estas instituciones fueron decisivas en la estrategia de finan-
ciamiente no inflacionario de Méico, tanto del crecimiento de ae-
tivos financieros no monetaries omo de la expansién del crédito
ofrecido al gobierno y a los sedores privados,

En la primera scccidn, preseio la evidencia sobre el costo de
intermediacidn (d) de los intermediarios. La funcidn de costos, pam
la provisién de servicios [inanderos por los intermediarios, se ha
presentado como ccuacidn (210, una de las restricciones aplica-
bles a su comportamiento. En h segunda seccién se discuten los
datos acerca de la tasa de utilidid de las instituciones finnncieras
(f). Su redituabilidad se ha septado, asimisme, como una res-
triccidn sobre la estrategia finandera del perfode en estudio, y fue
incluida en la ecuacidn (2.11).

Tanto el costo de la intermedincién como la redituabilidad de
la misma son indicadores imparantes del cometido que compete
a los intermediarios en los memdos financieros. En estos merca-
dos, las instituciones ofrecen Uwles de la deuda y crédito sobre la
base de sus decisiones de tenenci de cartera. A fin de ofrecer una
clase especilica de tulos de la deoda, los intermediarios toman en
cuenta la tsa de rendimiento que hay que pagar, y los costos
(financiamiento) de oferta de duda en relacion con las tasas de
rendimiento y los costos de finanamiento de la oferta de titulos
alternativos de la deuda, asi como con las tasas de interés que ha-
yan de percibirse y los costos de fimanciamiento que deban pagarse
por Ia olerta del crédilo correspanlicnte. Para ofreccr una clase de
erédito, en pasticular, el intermoliario toma también en cuenta
toda la gama de tasas de interds, los costos de financiamiento de
la oferta de crédito y titulos de l: denda, asi como las tasas de ren-
dimiento, La escala de ln oferta de denda y crédito depende del
capital del intermediario (emisions de acciones).

La serie de hipétesis empfricns contenidas en las relaciones de
oferta del parrafo precedente ne pudo ser comprobada, debide a
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la [alta de informacidn. Para cada clase de deuda o de crédito, no
es posible derivar el costo financicro de los estados contables pu-
blicados, ni de las declaraciones de ingresos presemadas al banco
central por Ins instituciones, individualmente consideradas, Las ta-
sas de interds percibidas sobre préstamos no estin disponibles, tam-
poco. Cabe decir que la evidencia existente sdlo cs vitil para varia-
bles de oferta mis globales, pero todavia fundamentales, como lo
son el costo de intermediacidn y la tasa de utilidad de las institu-
ciones {inancieras. En las dos secciones subsipuientcs se exgminan

estas variahles,

L COSTO DE INTERMEDIACION (d) DE LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS

Con objcto de estimar ¢l costo de intermediacion, considero la
suma de bonos [nancieres, certificados, pagarés y depdsitos a plazo
como oferta de deuda de las financieras (ng); la suma de bonos,
certificaclos y otras obligaciones hipotecarias, como oferta de deuda
de bancos hipotecarios (n,); y la suma de depésitos a la vista y de-
positos de ahorro, ¥ como oferta de titulos de Ja deuda de bancos
de depdsito y ahorro (m*). Agrego, asimismo, préstamos, valores y
tenencias de reservis para obtener la oferta de crédito de los bancos
de depdsito y ahomo (c,), Ias financieras (€a) ¥ los bancos hipote-
carios (c,, ). Ahora bien, los gastos de los intermediarios financieros
(es decir, la suma total de su valor agregado), divididos per el total
neto de su crédito, dan el esperado costo de intermediacién (d)
por dalar de crédit.

El eomportamiento del costo de intermediacién resnlta particu-
larmente PETEI'H'EIILL‘ para una 'E.'Etmtﬂgi;l que Iﬂquiere un crecimicn-
to relauve de activos Financieros indirecios v del erédito del secior
financierp.»

Los costos reales de la intermediacién sc muestran en el cua-
dro 4. Para el sector financiero® y para las linancieras privadas,
Ins colummas 1 y 2 son las rclaciones del valor agregado bruto
anual con el crédito neto a final de cada afio, (wénse indicador I).

30 Alrededor del 10, de fa dewda total de los baneos de depdsito y ahorro

del perlodo cstudiade eran depdsites de ahorro,
3 Véase Hicks, |, Capital and growth, Clarendon Pres, Oxford, 1965, -

pltule XXIIT.
2 El sector financlers consta de bancos y financieras pitblicas y privades,

bances hipotecarfos, bancos de caplialimcidn, departamentas [dudarios ¥ come

pafiizs de seguros privadas,
i3 Vinse Burns, J.,, The sawing-invesiment frocess fn a4 theary of finance,

afr. #ff.
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Las tres dltimas columnas preseatan, parit las linancieras privadas,
los bancos de depdsito y ahorro, y los bancos hipotecarios, las re
laciones de las utilidades anuales respecto a las cifras de crédito a
fin de aiio (véase indicador 1I). Come no se ha publicado inflor-
macién sobre Ia némina salarial de les bancos de depdsito y aho-
tro, o de los bancos hipotecarios, tomamos el cociente utilidades
erédito como un indicador de sus costos financieros globales,

La cvidencia presentada muestra una reduccidn de] costo de in-
termediacion del sector financiero (véase columna 1), que o con-
gruente con un incremento relativo de Ja denda del sector finan-
ciero en las carteras de los tenedores de riqueza y del erédito
institucional en el linanciamiento del gobierno y de las empresas.
La reduccidn del costo de financiamiento de las financieras priva-
das y de los bancos hipotecarios (véanse columnas 2, y 5), respecto
al comportamiento del costo del sector financiero cn general y de
los intermediarios monetarios privados (véanse columnas 1 y G), es
congruente con un aumento relativo de Ia deuda v ¢l erédito de los
intermediarios no monetarios en las carteras de tenedores de 1i-

queza, empresas y gobierno.

i, RENTABILIDAD DE LAS INSTITUCIDNES FINANCIEILAS

Esta es una variable bisica para el buen resuliado de toda estra-
tegin financiera que se apoye, considerablemente, en institucioncs
financicras privadas para Ia olerta de deuds ¥ crédito, Estos inter-
mediarios sostendrin y expandirin sus actividades tan sélo si Espe-
fan una tasa de utilidad relativamente atrayente,

Ll cuadro & presenta la evidencia disponible sobre la rentabili-
dad relativa de las instituciones financierns privadas durante el
perfodo estudiado. Tomo los valores histdricos actuales para re
preseniar los rendimientos esperados (en realidad, la variacién,
a corto plazo, mostrada por las tasas ex pos réfleja la sitwacidn, a
corto plazo, de los mercados de la depds y el arédito que no pudo
ser prevista). Las tasis son comparaas, despuds, con un indicador
de la tasa de rendimiento de Ja economia, como un todo.

Para estimar Ia tasa de rendimiento del capital en acciones de
los intermediarios, me valgo de la relacidn de utilidades del eapi-
tal, publicedas a finales de afio, para la towlidad de las fnance-
ras, los bancos de depésito y ahorro, los bancas hipotecarios y los
departamentos fiduciarios (véanse columnas I a 4). Como tasa

2t Viase Tanco de México, Informes anuales correspondientes al perfodo 1956.
1971, of. cit,
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Cundro 5. TaAsis DE RENDIMIENTO DEL CAPITAL ACCIONARID DE LA
INSTITINIONES FINANCIERAS FRIVADAS ¥ LA TASA DE
RESDIMIENTD CLOBAL DE LA Ecoxoaiia
(En porcentajes)

(1 i2) {3 (4} {5) (€}

Tubperiodas . . Tasa gla-
(promedios Finan-  DPOT  picte.  Fiduca.  Silemas g G
anuoles)  cieras %Y caria oy Snde g
e miento
1956-1959 126 183 249 301 16.6 12.7

1960-1962 121 19.5 25.0 32.2 16.9 14.5
1963-1965 5B 21.2 57.8 304 16.4 120

I966-1968 TG 182 41.9 20,1 16.6 125
1969-1971 75 19.7 4.5 8.0 14.6 12.7
Promedio del

perfado 16.1 15.0

Estriciura de fa emndiidn de aocfones de far insiiucioner
finangieras privadas, por lipo de instilucidn

{7} (5) (%) {10}

Firan: Depdsitos Hifrote- Fidneia-
cleras ¥ aharma eariis ring
1956-1955 B2.3 gv.4 5.1 4.4
1960-1962 47.3 114 4.7 .0
1963-1565 i0.2 4849 5.1 5B
1966-1963 194 46.1 B.2 6.2
1962-1471 9.2 35.6 Bb 6.5

Foentes: Banmco de Moo, ITnformmes anoales :ﬂrrupurldi:mu al p-e:rlfgd'n de
1956-1971; Drothers, In §, v Solfs, L., Evoluidn findnciera de México, CEMia,
Méxicn, 1905 Asociaciin de Banqueros de Méxion, Arpario inarciere ds Nfifxi-

e, Mésloo, 1956-1971,

de rendimiento global de la economia (véase columna 6), uso la
tasa de interéds estimada por Brothers, D. 8. y Solis, L.,%® para el
perlodo 1056-1965, y para 1966-1971 agrege un 19 a la serie de
tasas de interés sobee ]'.r:r'r‘jta.r:bus directos a que hace relerencia In
Asociacidn de Banqueros de México.® (1 9% cs la diferencia aproxi-

a8 Vizse Brothers, I, 5. y Solis, L. Evolucidn finohciera e México, of, ot
Su tasa de interés @ el rendimiente obtendde por las insituclones [nonederas

sobive eréditos (wctives) ao compendados
10 Asociacidn de Bangueros de Mécico, dnudrie finaneiere de México, op. et

a1



mada entre las tasas de interés del afio en que las dos series & en-
trelazan.)

Las cuatre primeras columnas «el cuadro 5 comparan lis tasas
de rendimiento de lnos acciones de los cuatro tipos de instituciones
con las de la cconomia como un todo. La tasa de rendimicnto de
las acciones de las financieras fue inferior 2 la tasa global durante
todo el periode menos los dos primeros afios, en tanto que ¢l ren:
dimiento de las acciones de las restantes instituciones fue unifor-
memente por encima del promedio. Esta estructura de rendimien-
tos, aunada al no ingreso de nuevas instituciones, habria hecho ne-
cesaria una reduccion relativa del capital accionario de las finan-
cieras, y un aumento de las participaciones proporcionales de las
acciones correspondientes a los bancos de depdsito y ahorro, ban-
cos hipotecarios y departamentos fiduciarios. Las columnas 7 a 10
muestran que el comportamiento de las participaciones accionarias
s¢ ajustd a las pautas indicadas, '

Las considerables diferencias mantenidas entre los rendimientos
de las acciones pueden deberse a diferencias en los rendimientos de
liquidez, diferencias en los requisitos de la relacidn capital 2 deuda
y situaciones de desequilibrio en los mereados de titulos de la dew-
da y del crédito. Ahora bien, la similitud de operacionss finan-
cieras y requisitos de capital entre las instituciones consideradas ¥
¢l perfodo relativamenie largo, durante el enal se mantuvicron las
diferenciales, no prestan respaldo a estas interpretaciones de la ob-
servada estructura de rendimientos. Esta evidencia es también in-
congruente con la de las secciones anteriores, reveladora de que, en
los mercades financieres, la proporcidn en que entran los activos
indirectos no monetarios (particularmente, las obligaciones de las
financieras) ha crecido continuamente, Por eso, esta masa de evi-
dencia no representa adecuadamente In werdadera sitwacidn, en
cuanto a utilidades, de cada grupo participante de instituciones fi-
nancieras.

Como un enfoque alternativo, varios estwdios *7 indican que fa
mayorly de las instituciones peértenccientes a los cuatro tipos con-
siderados se organizan en grupos o sistemas financieros, Parma lle-
gar a una ecstimacidn de la tasa de rendimiento de los grupos
financieros, a partir de los datos globales presentados, supongo que
todas las instituciones aqui tratadas pertenecen a un grupo finan-
ciero, u obtienen la tasa global de utilidades, y que las institutio-
nes forman grupos cuya estructura accionaria ¢s igual a la de las

37 Véanse Gokbsmith, R, The findnciel development of Mexico, Organimcidn
e Cooperacidn y Desarvolle Econdmices (ocoe), Pack, 1985 y Brothers, In 5
¥ Solis, L., Eeolueidn [inanciera de México, of, cit.
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instituciones [nanceras privadas, como un tode. La estimacidn
de la tasa de rendimiento de los sistemas financieros figura en el
cuadro 5, come celumna 5, y es un promedio de las tasas de odli-
dades de los cuatro tipos de instituciones ponderado por su partici-
pacion én ¢l total de accionés (alternativamente, es la relacidn entre
las utilidades de los cuatro tipos de intermediarios y sus respecti-
vos capitales accionarios).

La tasa de rendimiento estimada de los grupos [inancieros tiene
una estabilidad notable, y su relacién con la tasa global de rendi-
miento de la economia respaldarfa claramente el crecimiento rela-

Coadro 6. LAS DIET FINANCIERAS PRINCIFALES: TASAS DE RENDIMIENTO
TE 50 CAMTAL ACCIONARIO

{En porcentajer)
(1 {2 2) . H'!I:r y ()
Subperiodes . \ CiE
[:rrn-mm‘.in-; Fipanciera  Financiera :'"“'E: Mexicana  Financiera
anuales)  Rancomer  Danomex ceplacia: g Crédite  Comermes
Tes Indusirial
14561059 19.4 R0 10.0 2.7 —
19601062 186 167 1.1 18.7 -
18G5-1065 205 8 | 1240 — 7.8
1066-1964 LT 21.0 i6.1 1L1 5.
19691971 19.8 148 18.3 18.1 26.8
Promedio del
periodo 19.8 2Ly 13.5 140 16.7
() i) (&) ) (i

Finaniera Financiera Financlera

Fingnciera  EXpOIv 4 pentes  fntema.  mencers
el Norte dora e [ 5 Industrial
portadont Danamex cignal
1Ek54-]1 050 14.8 5.0 —_ 192 5.8
1960-10G2 0.9 12.2 4.2 4.2 g
10E3-1965 0.9 200 43,2 16.7 44.9
15561068 18.8 19.1 bt . 1L7 485
1960-1871 15.7 18.8 840 126 418
Promedio del
perlodo 125 5.1 1.5 16.9 56.0

FuesTe: Asociacién de Bangueros de México, Anusrio firanciero de México,

México, 1971, )
MoTa: La numeracién de lns eolemnos indica tambitn ol ordeat e las insti-

tcioncs por el volumen del crédite scerdado.
o3



tve de la deada y ! oédito del secior financiero, asi como Ia
creciente participacion de la denda y el crédito no monetarios de
las financieras, los bancos hipotecarios y las fiduciarias, que se re-
querfa para ln estrategia no inflacionaria seguida durante o pe

rioda.
Una segunda masa de evidencia, que atafie especilicamente a la

redituabilidad de las linancieras privadas, deriva de las hojas de
balance de las instituciones, consideradas individvualmente. El cua-
dro 6 presenta la tasa de rendimiento del capital accionario para
las diez financieras mis importantes, conforme al aédito que otor-
garon en 1969; en diche afio, su crédito global representd mids de
las dos terceras partes de todo el crédito olrecido por las finan-
cieras.

La significacidn de las tasas estimadas cs limitada por las cam-
binntes pricticas contables y de informacidn, asi como por las re
glamentaciones, que requerfan de las financieras el mantenimiento
del capital (incluidas las reservas del mismo) en una proporcién de
[-a 20 respecto a la oferta de sus titulos de Ja deuda; a este requi-
sito se debe alguna periodicidad en las tasas anuales, puesto que
las utilidades crecian, respecto al eapital fijo, hasta el momento en
que se decretaba una nueva adicidn.

Esta evidencia sugicre, pues, que las citadas instituciones eran
claramente redituables.
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