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PROLOGO

Me ha tocado en suerie ser lestigo del cambio ocurriclo, durante
el dltime cuarto de siglo, en la naturaleza de lu investigncidn eco-
nomica enfocada o México, En los comienzos de mi carrera profe-
sional, los trabajos acedémicos extranjeros resultaban centrales en
lay discusiones sobre el funcionamiento de la economia nacional.
Estos estudios fueron sustituidos gradualmente por los de econo-
mistas mexicanos cuyas hipotesis veflejaban un conocimiento mds
profundo del esquema institucional vigente, y por lo mismo no
constitulan une adaptacién mecinica de teories elaboradas para
sistemas diferentes al nuestro. Mds recientemente, me parece, nos
hemos adentrado en una nueva elapa, en la que se mantiene la
proximidad al medio econdmico yue s¢ analiza, al mismo tiempo
que la investigacidn se desarvolla con un vigor metodoligico que
sdlo con excepeion se habin wiilimdo antes en nuestra medio.

El presenie libro es un efemplo de esta dltima fase, ya que, como
$¢ percalard el leclor, el trabajo tedrico estd cuidadosamente pre-
cedido de una iluminante descripcidn de lns coracteristicas y evo-
lucidn del sistema financiero mexicano. Es evidente que anles de
iniciar la construecidn de su modele, el autor hizo un esfuerzn,
cierlamente fructifero, para aislar los rasgos mds imporianies del

fendmeno estudiardo.
El resultaco es una investigacidn que merece ser evaluada desde
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dos importanies puntos de vista. El primero corresponde al lugar
gue este trabajo puede ocupar, y de hecho ya tienc, cn la :Tﬁﬂlﬂfﬂ
de investigaciones que desde los aiios cincuenta se¢ han venido pu-
blicando sobre el papel del sisiema financiero en el desarrollo eco-
nomico de México, El segundo se reficre al uso que el aulor ha
hecho de los mds recientes avances de la leoria monelaria y finan-
cicra.

A finales de los ailos cincuenta y principios de los sesenta con-
vergian dos circunstancias que vendrion a impulsar wna nueva
corvienle de investigacicn aplicada ¢ México. Una de ellas era el
dewrrollo, aungue incipiente, que ya presenlaba nuésiro sisiema
financiero. La olra éra la aforiunada aparicidn del trabajo tedrico
de Gurley y Shew en el que se situaba la {eorin monelaria den-
tro de un esquema mds general de teorfa de las finanzas, fermi-
tiendo una mejor apreciacion del importante papel que la interme-
diacidn financicra puede tencr en el desempeiio de una economia
1 E.'I.'ibﬂ?:l'i:l:tiﬂ.

Bajo estas dos influencias, varios analistas de la economis mexi-
cantg nos dimos a lo tares de estudiar la cvolucidn y perspectivas
del sistema financiero, Desde luego, el gran esfuerzo inicial corres-
pondid a la recopilacidn y andlisis prosso modo de la informacidn
relevante. Nuestras primeras obserpaciones confirmaron la predic-
cign ledrica de que los procesos de desarrollo econdmico general y
de desarrollo financiero estdn intimamente enivelazados. Aunque
importantes, tales hallazgos avin no decion lo suficiente sobre los
canales a través de los cuales interactiban los sectores veal y finan-
ciero de lo economia. Utilizando hervamientas de equilibrio par-
cial, algunos empezamos a modelar dichos mecanismos, aumentan-
do sensiblemente nuestro enfendimiento de esie fendmeno. Esxtaba
pendienie, sin embargo, un fratamiento que considerara simulid-
neamente ¢l equilibrio y wvinculacidn entre distintos mercados; es
decir, esinba por hacerse un trabajo con un enfoque de equilibrio
general. A principios de los ailos setenta, apavecieron algunos inten-
tos de Uenar este vacio. El instrumental poskeynesiano que iniciara
Hicks fue utilizado en algunos estudios que irataban de especificar
la interaccion entre las partes veal y financiera de ln cconomia
mexicanda.

No obstante sus méritos tedricos y empiricos, dichos intenios
estaban elavamente al margen de lo que habia venido ocwrriendo
en los nuevos frentes de la teoria monctaria. Por una parie, la
teoria de portafolio o de seleccidn dptime de cartera se habia des-
arrollade espectacularmente a partiv de los ahora cldsicos trabajos
de Markowilz ¥ Tobin. Paralelomente o esto, el enfoque de equi-
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librio general en teoria monetaria habin legado a un enorme gra-
do de avance.

Inspivados en los lvabajos de Keynes y Metzler, investigadores
tales como Patinkin y Tobin propusieron una metodologin consis-
ferle —en wn seniide wenlrasiano—. para estudiar los fendmenos
. financieros.

En las fpalabras de Tobin:®

£l método s¢ enfoea en fmy cwentas de capital de Ty unidades ecottdumfons,
tle seclores de la coonomie, y de o cconomia coma wn todp, Dn models de
fa euenfa de capital de lo cconomin cspecifien wna (st de lor aelivos ¥
fasives) gue aparecen en las carteras ¥ balances, log faclores que deler-
minan fas demandas y eferies de los varios activar, y In manera en la cual
los precios de los actives y los tasar de interés compensan estos mercados
inferrelacionados. En este enfoque, los aclives monelavios son parte, o
no el toda, de lx isle de aclivos; y el sector bancario es un sector, fero no
el dnica, cuyo contporiamicnte de cartera debe ser expecifivade,

Aungue aparentemente simple, el nuevo enfoque ha significado
una verdadern ruptura con los viefas escuelas que, al ignowar la
especificacidn de la restriccidn de vigueza de los distinios seclores,
acababan exagerando el papel de un solo active, cominmente el
dinero. El métoda de equilibyio general estd ahora integrado a los
modelos meero, de cconomins lanlo eslacionarias come en créci-
miento, en los que se especifice euidadosamente la generacidn del
ingreta y lo interrelucidn de este dtltimo con el comporiamiento
del sistema financiero. El conocido trabajo de Foley v Sidraushi
es de los mejores efemplos en este sentido.

Es precisamente en la tradicidn de la nueva escueln que el estu-
idio de Guillermo Ouliz se desarrolla, viniendo asi a lenar un gran
Inteco en la literatura sobre el sistema financiero mexicano. Para
analizar los problemas objeto de su estudio, ¢l autor fropone wn
madelo de equilibrio general de la economis mexicana, No debe
pensarse, sin embargo, que el trabajo es una simple adaptacidn de
los desarrollos mds recientes en teovia monetaria, El modelo de Or-
Uiz incorpera algunas caracteristicas que son allamente dislintivas
del cnso de México y oiras paises latinoamericunos, Debe desta-
carse, en parlicular, s ingeniose agregacidn de aclivos que permile
madelar el alto grado de liguidez del sistema financievo, asi como
el ajuste a través de cantidades, y no de precios, rasgo tambidn
peculiar del mismo merendo.

Ademnds de especificar con sumo cuidado la estructura de su mo-

* Jomes Tohin, “A general equilibrium approach to monctary theory", feir-
nal of Money, Credit and Banking, vol. I, lebrero de 1969, p. 15
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delo, lo cunl tiene mérilo suficiente, el aulor investiga rigurosa-
mende el ajuste de corlo y largo plazos que el sistema experimen-
favig ante distintos tipos de periurbaciones exdgenas.

Gracias a estos ejercicios se investipan algunas de las interde-
pendencias entre las variables reales ¥ [inancieras, que sdlo oy
modestmnente se habian explorade en trabajos previes. Centrales
en esle estudio son lay considéraciones acerca de polfiica econd-
mnica, ceye impaclo resume eleganiemente el autor afectande a (res
vatrables: la tasa de crecimienio del ingreso real, ln velacidn endeu-
damicnto extranjero(riqueza nacional y una relacidn pasivos finan-
Ei:cm,n'fiqucm total que mide el grado de “profundizacidn finan-
crera” en ¢l sentido de las recicntes contribuciones de McKinnon
¥ Shaw. El enfoque adoptado soporta una prieba muy importante:
la capocidad de andlisis de sitwaciones historicas concretas. El mo-
delo e usado para estudiar la experiencia financicra de 1970-1976,
obteniendo resultados sumamente interesantes,

En conclusidn, por s originalidad, profundidad y relevancia,
cste estidio constituye una importante conlribucidn a la Iiteratura
econdmica sobre México. El trabajo no silo debe verse con cuida-
do, sing tammbidn quizd deba lomarse como punto de partida de
ofras investigaciones,

Leopoldo Solis
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INTRODUCCION Y SUMARIO

La literatura econdmica existenie, al ocuparse de las rCpercusiones
de los Hujos internacionales de capital sobre los sistemas mone-
tarios de lns economias nacionales, ha enlocado tradicionalmente
st atencidn, siguiendo los trabajos exploratorios de Mundell, sobre
aquellos palses industriales que poseen mercados de capital bien
desarrollades. Empero, esto no ha apartado a los economistas de la
aplicacidn de los resultados de estas teorfas a los pafses on des-
arrollo, donde las estructuras financieras son sustancialmente dis-
tintas. En avsencia de un mercado de capital efectiva, las autori-
dades monetarias de los pafses en desarrollo no disponen de los
instrumentes tracicionales de control monetario. Es preciso idear
mecanismos especiales suplementarios, y, a este respecto, los factores
institucionales desempefian un papel muy importante,

En el presente estudio se desarrolla un modelo de equilibrio ge-
neral de la economin mexicana, con el propdsito de analizar, en
la misma, les cfectos cjercidos por la economia internacional so-
bre ¢l proceso de acumulacién de capital. Asimismo, el modelo
pretende servir de marco para examinar la capacidad gubernamen-
tal de inlluir sobre la actividad econdmica mediante el uso de las
politicas menetaria y fiscal. Se ha formulado, pues, atendiendo a
la estructura institucional del sector financiero, al qQué NUMErosos
autores han asignado una funcidn predominante al tatar de expli-
car la reciente historia del erecimiento econdmico.



En cl primer capitulo, describimos la estructura inal-iilun:iunﬂfl del
sistema [inanciero y repasamos la experiencia financiera mexicana
de 1940 a 1950, El capitulo 2 describe el ande!u en detlle. La
relacitm a corto plazo entre las variables [inancieras y reales del
sistema se examina en el capitulo 3, y en ol cuarto se desarrolla
un andlisis a largo plazo. Finalmente, en el capitule 5 se efectian
una revisién del comporiamiento de la economia mexicana desde
1971 hasta 1976 y, a la luz de esta experiencia, un examen de los
condicionamientos con que tropezd el gobierno al disefiar las poll-
ticas economicas.

Una de las caracteristicas sobresalientes de los mercados de acti-
vos financieros en México se halla en su grado extremo de li-
quidez. El gobierno ha seguido el procedimiento de suscribir las
emisiones de bonos y otras obligaciones de las instituciones finan-
cieras, permitiendo al piblico el rescate de estos LEI.IJ!':IE- a su valor
nominal, cualguiera que sea la estructura de los vencimientos, Este
método de “rescate inmediate” sirvid a un propdsito histéricamente
Gtil. Durante los afios de inestabilidad cambiaria y de precios
(1930:56), los activos [inancieros ofrecidos tenfan que ser atractivos
para ¢l piblice. Ahora bien, la persistencia del soporte de precios
de obligaciones emitidas por el sistema durante el periodo cstable
(1957-70) tuve consecuencias adversas sobre el mercado de valores
primarios (¢ dirccios), La competencia [rente a unas obligaciones
con menos riesge v mayor rendimiento, como las de bancos y fi-
nancieras, era diffcilmente soportable para las emisiones de deuda
directa, de donde resultaron mercados pequefios y volitiles para
las acciones y otros valores primarios. Como lo sefialara Martinez
Ostos [29],* 1a falea de un mereade accionario Agil y de Ficil acceso
ha condicionado a las empresas a depender en alto grado del cré
dito bancario. Este escenario de mercados de activos incompletos
ha llegado a crear una situacidn de liquidez polarizada: los activos
disponibles para los tenederes de riqueza o son completamente
Heuidos o, por el contrario, muy iliquidos,

Dado cste panorama instituctonal, se pasa, en el capitulo 2, a
la construceidn del modele. La economia se divide en cinco sec-
tores: unidades familiares, empresas, bancos v financieras, gobierno
y sector externo, Tres son los actives que pucden cslar en manos
del sector privado no bancario: depdsitos en pesos, depdsitos en
délarcs y capital fisico. Se presume que no hay mercado para el
capital real, én tante que los depdsitos, tanto en PEs0s como en

* Los nimeros cotre corchetes remiten o Iy Referencizs bibliogrilicas que
aparecen 2l final del Nbro.
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ddlaves, son activos perfectumente louidos cuyos precios estin fijos
en términes de la unidad monewaria. Por su parte, Ia tasa de in-
Lerés sobre depdsitos en pesos es lijada por la autoridad monetaria,
y sebre depdsitos en ddlares la tasa o5 exdgena. Consideramos, asi-
mtismo, que las unidades familiares sdlo mantienen riqueza finan-
cicra en forma de depdsitos en pesos y en délares con devengo de
mniereses. Una vee lijados los precios de estos aclivos, el mercado
se despejard mediante ajustes cuantitativos. Fstos tltimos se rans-
miticin mediante ef sistmn linanciero y alectarin lus carteras de
fas empresis (que se supone mantendrdn solamente capital [isico y
depositos en pesos). Como no existe un mercado de capitles, a las
empicsas no les es posible ajustar sus canerns instantdnenmente
tn caso de que sus posiciones de liquidez se alteren en virod de
movimientos cuantitativos del sistema financiero. Solo gradualmen-
te les sert dable restawrar sus descadas relaciones financieras de
large plazo, modiante un proceso de ajuste por el ladoe de los acer-
vos, Este proceso constituye un mecanismo de transmisidn enuwee los
sectores real y financiero de 1a economia, de suerte gque las fuerzas
lendicntes a restablecer el equilibrio en las carteras de las empre-
sus influyen cn el flujo del mercado de bienes medianie cimbios
en la tasa de acomulacion de capital.

Son precisamente los ajustes Hevacdos a eibo por las enidades
familiares y Ias empresas, en respuesta a perturbaciones del sisterna
¥ 2 sus electos sobre la acumulacién de capital, lo gue constituyc
el tema del capiiulo 5. Aqui examinamos los efectos a corto plazo
que resultan de un hipotético movimicnto especulitive en contra
del peso, Este experimento ejemplifica la estructura de acerve-
tiujo del medelo y, asimismo, revela la forma en que la peculiar
sitruciura finnnciera de México afecta el nexo entre las variahles
monetarias y las reales.

La incapacidad de las empresas para linsnciar Iy estructura de
fus pasivos mediante ventas de acciones las hace capecialmente
dependientes del erédito bancario. Esto implica que los ajustes e
cartera del sistema financiero ejercen electos directos sobre las em-
presas. Estos efectos los configurames postulando una relacidn de-
searla @ Iarge plazo entre los actives de capital iliguide de las
tmpresas y sus tenencias de honos financieros negociables, Despods
maostramas cdmo una contraccidn del mereado del erédito trae como
consccuencii, para las empresas, un desplazmiento de sus posi-
ciones de equilibrio a kvgo plazo. De donde resulta que los efecios
iniciales sobre In demanda agregada de una salida de capitales son
tlobles: primero, un voelumen redocido de fondos prestables tan
stlo puede linanciar una sy menor de formacidn de capial; se-
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gundo, las empresas pospondrdn las decisioues de inversién hasta
yue s¢ havan restablecide sus respectivas posiciones de equilibrio
de cartera,

La ausencia de un mercado de capitales no sdlo amplifica la mag-
nitud de posibles perturbaciones, sino que también tiene el clecio
de hacer que el mecanismo de transmision de las variables mone-
tarias a variables reales sca mds bicn discreto que continue. Otra
idea que se desprende de este ejercicio reside en que las utilidades
de las empresas se ven reducidas, Pucsto que las utilidades retenidas
constituyen una fuente impeortante de [ormacidn de capital, esto
propenderi a mermar aun méds Ia demanda de inversiones, tornan-
do mis aguda la declinacidn de Ia actividad econdmica,

En el capitulo que siguc inmediatamente vamos a analizar la in-
teraccidn dindmica de los cinco sectores abarcados por nuestro mo-
delo cuando Ia economia se encuentra en sitnacion de equilibrio
a largo plazo. Se caracteriza esta situacién por una tasa de creci-
miento estable de In produccidn real y dos relaciones financieras
macroecondmicas: una de depdsitos a capital y la otra de endeu-
dimiento externo a capital. Luego, investignremos la forma en que
las politicas pubernamentales alternativas influven en los valores
de equililrio de estas tres variables, Este capitulo entra también en
dlr:l:ﬂFIcs acerca de la [uncidn del sector externo y explora la viabi-
lidad de una trayectoria de crecimiento inflacionario para una
economia abierta seguidora de una polftica de tipo de cambio fijo
y de plena convertibilidad monetaria. Un aspecto interesante del
presente andlisis estriba en que sélo el ahorro denominado en mo-
neda nacional contribuye a Ia acumulacién de capital. En los mode-
los J_Hnrmﬁr:um:‘-mim-s mis ortodoxos, Ja forma en que el ahorro se
realiza no repercute en el proceso real de formacidn de capital.
Lsto se dehe al supuesto de que los mercados de capital son per-
fectos; en tal virtud, Tas decisiones de cartera que adopten los tene-
dores de actives no afectardn las decisiones de produccién de las
empresas. Ahora bien, en nuestro modelo existe una asimetria ex-
plicita en la importancia atribuida por los acreedores del pafs a Tos
activos tenidos por mexicanos en ¢l extranjero v a las obligaciones
gubernamentales. Lo cual significa que cs Ia relacién entre ¢ pasivo
?:;I;T?:;ngﬂzi ].;i:t e:ﬂ“ia internn,r ¥ no la posicién neia del pafs

ite al » lo que define su posicidn crediticia inter-
micional,

En el capitulo 5 se examinan también los condicionamientos a
que estd sujeto el F'.:ﬂ'fﬁm'ﬂﬂ para lograr sus objetives esenciales: una
T;tianﬁ; r:eﬂgﬂhi’::; I-]:;:;nﬁmim y de estabilidad monetaria tan-

: como en los del exterior. O sea que el



gobicrzo procura wantener una baja tasa de inflacidn y un tipo de
caniio estable ({ijo) con respecto al dédar. E gobierno no puede
manipular la cstructura wibutaria interna, y no hay demanda pri-
vada volumavia de deuda. Los valores gubernameniales son com-
ponenies obligatorios de lus carteras de bancos v [inancieras, de
manera que cuando el Banco de México aumenia o reduce el cn-
caje legal, lo que lace os llear a cabo “operaciones forzosas de
mercade abierte”. El modelo indica que [inanciar el déficit guber-
namental por medio de esie método reduce la disponibilidad de
recursos para el sector privade y conduce a una menor tasa de acu-
mudacidn de capital interno. §i se financia el délicit por los tradi-
cionales métodos inflacionistas (como cl de Ia impresién de mone-
da}, el resultacdo serd un aumento de la tasa de acumuplacidn de
deuda externa y una posible reduccién del flujo de ahorro interno.
Asl pues, si la reduccion del tamafio de los mercados financieros
internos es severa, la economia se desplazard hacia una trayectoria
de crecimiento inferior,

Por ultimo, en el capilule 5, hacemos un repaso del compor-
tamiento de la economia mexicana de 1971 a 1976, Fsta experiencia
se usa luego para poner en relieve Ja forma en que cabe utilizar el
modelo como un marco para examinar las incongrucncias entre
fines y objetives, en el disefio de Ia polftica monclaria. A tal pro-
pdsito, incorporamos una forma de expectativas de devaluacién al
sistema dindmico construido en el capitulo precedente y procede-
mos a exponer varios €jercicios ilustrativos. Despuds mostramos
que, si el tipo de cambio ha de mantenerse fijo, o tinico que pue-
den hacer las politicas expansionistas es estimular, hasta cierto
punta, la acrividad econdmica. También hacemos ver queé, para va-
lores dados de pardimetros exdpenos, es posible que perturbaciones
poderosis del sistema puedan sacarlo de equilibrio v lanzarlo a
regiones inestables. Esto es asf porque una intensa falta de con-
fianza en la estabilidad de la moneda putde provocar salidas de
capitales que el banco central no estard en condiciones de acomo-
dar con empréstitos del exterior, puesto que el nivel de la deuda
Cxterna retroalimenta el mecanismo de las expectativas,

Una politica fiscal y monciaria cxpansionista sers contraprodu-
cete si sus repercusiones sobre la balanza comercial alimentan ex.
pectitivas adversas. Por lo tanto, del presente andlisis sc deriva que
wna estrategia de desarrolle que repose considerablemente en los
empréstitos externos no parece viable a larpo plazo. De modo mds
especifico, nuestro modelo indica que una relacidn constante endeq.
damiento externofriquez interna es condicidn necesaria para lo-
Grar una tasa de crecimiento estable a largo plazo,
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INTRODUCCION

S ha hecho costumbre atribuir al scetor financiero mexicano s
papel predominante en In explicacidn de Ja historia teciente del
crécimiento econdmice del pafs. En el decenio de los sesenia, bajo
Ia inspiracidn de los wabajos embrionarios de Gurley y Shaw [19),
s¢ publicaron varies estudios acerca del sistema financiero de M
xico.! Aunque en algunas de estas obras se trataba de ir mas alld
de una mera descripeion y de un andlisis cualitativo del siglema, se
Sncuentra que, en muchos cases, falta un marco tedrico conpgruenie,

Recientes acontecimientos, en el dmbito tedrico, han removado
¢l interés que se otorga a las relaciones entre 1a estruetura [inan:
ciera y el creécimiento econémice.® En el presenle ensayo se vaelve
# considerar In experiencia (inanciers mexicana de lag tres iltimas
déeadas a Ia luz de dichas contribuciones, En la primera parte el

1 Citemes, entre ellos, los Jdo Charles W, Anrderson [3]. Robere L. Benneir [9),
Leapoldo Solis y Sempe Ghigliaon [40), Brian Griffths [16). Ermeae . Moore
[H] ¥ Jolu Kachler [24]

# 1.as obras de los profesares Reaald §, MeKiannon [30] ¥ Edward 5. Shaw [37).
de la Universidad e Stanfosd {Cal), han inspirado waries estudios sulire |y

Ik leriia,



jrresente cipitulo s describe el marco institucional del sistemn fi-
nanciere, Puesto que se han dedicudo diversos estudios, con gran
dletalle, g esta Larci, sdlo se incluicin agui, en breve resumen, Ias
cracterfsiias mds jmportanies del sistema, La segunda parte aborda
cucstiones de politica econdmice planteadas durante ol periodo, ¥
ali se tatard [a cucstidn del anptagonismo entre la estrategia Hnan-

cierit infidionaria v In estable,

L INSTITUCIONES E INSTRUMENTOS *

Cuamilo s¢ examina la historia {inanciera mexicana, lo que mis
sorprende &5 €l agigantado paso de la transicidn desde wn sistema
financiers muy primitive hasta une modérne y relinado, como cl
actuatl. lmporta recordar que, despoés de la Revolucion de 1910-
1017, se desmanteld por completo hasta el rudimentario sistema
limancicro cxistente durante la cra de Dipz La quiebra del sistema
comenzd alreddedor de 1913, con vipida depreciacidn del papel
moneida, inflacidn aguda y falsificacion de los billetes de banco,
incumplimientos en Jos pagos del gobierno y otros dendores, y uua
dislocacidn absoluta de la nctividad ecopdmicn. Cuando s¢ hicieron
es[uerzos para organizar un sistéma bancarie congruente con la
Constivwion de 1917, uno de Jos mayores problemas que alron-
taron las aoridades fue la gran desconfianza que enure el pablico
se sentia por la banca y los pagarés bancarios.?

Banco e México

Un aspecto de la estructora financiera mexicana fue ha sido re-
pelidamente destacado por varios autores o ol del papel que cun-
ple el gobiere en la fijacién del necesario encuadramiento legal c
institucional para que puedan desenvolverse las instituciones finan-
:Ec[as privadies. El primer paso en este sentido, después de Ia Reve-
tucidn, fue el establecimiento del Banco de México, en 1925, §i bien
Ia carta constitutiva oficial otorgaba al Banco ¢l monoplio sobre 1a

* Par gue pubro, o descripeido institudiona] osid basuls en Goldsmich [17].
Irothers y Siis [8], ¥ Moore [$4]-

3 §i recondanos la rapidez con que el sistema menctirio alemdn fue rocons
toide despais dde I segumtla guerm mundial, ef comporiamients mexicans no
parece may npresiosante, Sin embargn, debe recordase que Alemania posein
dleside aibes de In guerra un sistema financiers desarmellada, o @ele goe
Alexion, en b cencial, no ontaba con ninguno antes de [ Revelucidn.
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emisidn de papel moneda, no fue sino hasta comicnzos del decenio
de los treinta cuando cessron de hecho las emisiones purales (las
de Dilletes por los bancos privados). De igual modo, su influencia
sobre ¢l mercade del arédito interno y el de divisas e my lmd-
tada. El propdsito inicial tendia a crear un bance central inspirado
cn Ia wadicidn britinica: sin embargo, ¢l Banco de México, ade-
miis, competia con los bancos eomerciales presiando v recibiendo
depdsitos dircctamente del piablico,

La considerable pérdida de reservas mewilicas v divisas que ocu-
rrid al finalizar los afes veinte (empeorada por el declinar de la
actividad econdmica mundial} loved a2 México a abandonar el pit-
trin oro. El Banco de México suspendid la convertibilidad de las
monedas de plata y retiré ¢ oro de I cireulacidn, quedando e
tlume para el wso exclusive de medio de liguidacidn de las trans-
dcciones intcrnacionales. En Ja prictica, la observancia de cstas
medidas requeria la presencia de una autoridad monetaria vigorosa,
¥ por tal mative se promulgd en 1931 una nueva legislacion que
modificaba les preceplos legales a que debian sujetarse las acrivi
dades del Banco. La nueva loy robustecia el control del Banco de
México sobre la emision de billetes de banco, limitaba el monto
de las operaciones que el Banco podia electuar con el piblico ¥
sometin las reservas monetarias a la intervencién del propio Banco.
De igual manera, la ley requeria a todos los bancos comerciales
para que se asociaran con el Banco de México comprindole accio-
nes y manteniendo depdsitos de reservas en esa instituciont En
1986, se revisaba de nuevo ¢l ordenamiento legal del Banen, robus-
teciéndose aun mis su ]_'.IDSEEiE'IIl. St introcdujo entonces una iml;m'-
tante innovacidn: requisitos de encaje fexibles, que iban a servie
como instrumeinto de las politicas de control selectivo de crédiio,
las cunles se examinarin mds adelante.

El' Banco de México afrontaba entonces dos problemas oiFficiles
en su [uncidn operativa como banco central. Uno era la descon-
fianza del piblico para con las instituciones financieras, debido a
los malos recuerdos de experiencias pusadas. El segundo problema
cra el de la ausencia de un sistema financiero o mercado de capi-
tales de alguna importancia. Como es Idgico, la combinacidn de
estos dos factores negativos reducia la influencia del banco central
sobre Ja actividad econdmica a una significacidn bastante limitada,

1 Loy bancos afiliaclos tenfan que eomprar accionss del Banco de México
peor una suma igual al 6%, de sus respectivos capitales. Tal procepio ora copia
de fa Ley de 2 Resena Federal esadounidense de 1915, Véase Galbmith [15]
(p. 125}
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Al revés que la evolucion monetaria de muchos paises industria-
lizados occidentales, en los coales surgid la autoridad central, en
materias monctarias, como coordinadora de un sistema financiero
va establecido, el Banco de México lue, en su caso, una de las
instituciones precursoras.® El cometido del gobierno no sélo era
coordinar y controlar ¢l sistema mediante el banco central, sino,
Asimismo, participar n la formacidn del sistema,

La falta de un mereado en que se cambiasen los actives finan-
cieros en montos sulicientes como para permitir la intervencidn
del banco central a fin de modificar las posiciones de liquidez de
bancos e individuos obligd a las autoridades monetarias a jdear
métodos particulares de control monetario, La instauracién de va-
rios bancos de desarrollo especializados apuntald Ja capacidad que
tenia el Banco de México de controlar el volumen y Ia asignacidn
del crédito. Estas instituciones faeilitaron la afluencia de recursos
a scciores de la cconomin que, debide a las condiciones del mer-
cado, a regulaciones legislativas, etc., no eran atendidos debida-
mente: por las instituciones financieras privadas, F1 mds importante
de estos bancos de desarrollo fue la Nacional Financiera, 5.A.

Nacional Financiera

Nacional Financier representn, prabablemente, 12 contribucidn ariginal mds
Impertante hechn por Méxies a Ja tipologla de Tas fnstituciones financieras
que participan cn el financiamiento del desarrolio ¥ on la promocién del

crecimicnte econdmicn,

La anterior aseveracidn, heeha por Goldsmith [17] (p. 21), refleja
la importancia que esta institucién ha tenide en ¢l desarrollo def
sector financiero y en Ia cconomia, en peneral, de México, Nacio-
nal Financiera fue {undada en 1934 Tn su origen, se proponia
regular el mereado nacional de valores ¥ el mereado del crédito a
largo plazo; ademds, iba a desemperiar el papel de agente finan-
cicro del gobierno en las obligaciones externas de este. A partir de
1939, Nacional Financiera inicié una activa politica de fomento
industrial que, considerando la limitacion de SUS recursos, contri-
hu}'f‘" considerablemente a crear nuevas industriag privadas bdsicas,
Nalinsa otorgaba créditos a largo plazo, compraba bonos de ren-
dimiento fijo y adquirfa acciones comunes de las empresas, En iex

® Eu 1815, operaban en Estados Unidas 208 bancos, Un sigle despuds, en
1025, aproximadamente 50 “establedmientos bancaries™ funcionaban en Méci-
co, incluictas Tas swcorsales tante del Banco de México como de otros bancos
comerciales. Viéanse Gallirajih {15} (p. 75) y Moore [34] (p. 4%).
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afios, de 1939 a 1949, sus activos crecieron de 18 a 1600 millones
de pesos. Durante los afios cincuenta, Nalinsa sigruid dedicindose
sobre tode al financiamiento de empresas industriales, pero alora
hacia mis hincapié en pocas, pero mayores, inversiones, Por ejem-
plo, en 1962 el 30 %, de los actives de Nafinsa eran obligaciones
de cuatro empresas de propiedad gubernamental {en las industrias
eléctrica, lervocarrilera, de material ferroviario y sidertirgica).? El
linanciamiento de Ia industria se reservd, en buena parie, a inter-
mediarios financieros privados, si bien, para ello, se ered un fondo
fidueiario administrado por Nafinsa. Los mids de los recursos a
disposicidn de Nacional Financiera derivaban, originalmente, de
créditos externos, [ondos [ederales y el redescuento del Banco
de México. Ahora hien, a medida que se expandia el mercado de
crédito interno (en buena parte debido a la accifn de Nalinsa), las
emisiones de valores pasaron a ser una (uente mds importante de

fondas,*

Los finaneieras

Las primeras “sociedades financieras” (empresas privadas de fi-
nanciamiento} se organiziron al finalizar €l decenio de los treint,
en calidad de bancos de desarrollo que se proponfan dedicarse a
Ins actividades signientes: 1) promover la erganizacién ¥ expansidn
de compaiifas industriales; 2) suseribir v vender acciones y obliga-
ciones de diversas clases, emitidas por empresas industriales y co-
merciales; 3) procurar financiamiento de largo plazo para eapital
de giro ¢ inversidn de las industrias manuficiureras; 4) aciuar como
agentes de bolsa de los tenedores de bonos; 5) emitir sus propios
bones y valores; y 6) recibir fondos del piiblico para perfodos no
inferiores a seis meses.

Sin embargo, en la préctica, varias de las operaciones de orédito
levadas a cabo por cstas instituciones son virtualmente indistin-
guibles de las de los bancos comerciales. Es un heeha bastante
conecido que una parte considerable de los fondos canalizados a
través de las financieras se dedica a créditos para consume ¥ a fi-
nanciamiento de corto plazo. Lo que no obsta para que Ia mavyoria
de Ios especialistas Tleguen a la conclusidn de que las sociedades
linancievas constituyen, en estc peculiar cmpo, una importante
innevacidn.

0 Viase CI Blair [6].

T En IHL, silo 79 e los fondos de Nafinsa emanabn de emistones de
boros, sticniras que en 1961 I proporcidn ascendid 2 309 v continda I
tendencka (véase Llair, op. cil).
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En los miis e los paises en desarrollo, las cmpresas comerciales
e industriales suelen tropezar con grave escasez de [uenies de linan-
cianiiento a lamgo plaze, La [ala de mercados de valores primarios
hace que cl [inanciamiente direccio sdlo esté al alcince de muy
pocas grandes empresas, de suerte que, con frecuencia, los bhancos
comerciales son la dmica [uenie de crédito accesible en el sector
[inanciero actoal. Pero los bancos comerciales se dedican, en sn
mayoria, al negocio de Jos préstamos de corto plizo, y es frecuente
que s¢ les prohiba incluir acciones comunes cn sus carterns. Fstas
son algunas de las razones por las cunles se ha mirado a las [inan-
cieras mexicanas como innovaciones de importancia en el eampo
de Iz intermediacion finaneiera. Una caracteristica peculiar del fun-
cionamiento de estas instituciones ha sido el finandamiento de
crédito a mediano y largo plazes con lo que puede considerarse
toma recurses de corto plaxo,

Historia

5i sc observan los dos indicadores mids cominmente usados para
cvaluar el comportamicnto ccondmico, las wsas de erecimiento de
laproduccion real (y) y de los precios (n), México se ajusta al si-
guiente cuadro econdmico desde 1940, siendo claramente distingui-
bles tres periodos, a saber:

I} Periodo de moderada a alt sa de crecimiento del pxa y de
clevada tasa de inflacién: 1940 a 1955,

Z) Perjodo “estable”, de 1956 a 1970, caracterizado por una alta
lasa de crecimiento y una baja tasa de inflacidn.

3] La reciente experiencia econdmica, de 1971 hasta el presenie,
que se considera como de moderada a baja tasa de crecimiento
Yo otra vez, de elevadas tasas de inflacisn,

Esto se resume en el cuadro siguiente:

Tasas e crecimientn

(prremedio del perfodn) ¥ E
T. 1840-1955 5B 106

IT, 1956-1570 6.5 a0

UL 10711976 (Rer, trim.) h.l 12,5

Los periodos primero y segundo se examinarin con algiin detalle
en la ultima seccién del presente capitalo, y ¢l anilisis de Ia expe-
fenca mis reciente seri el tema del capitulo con que concluye
este estucio.
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I, EL MERCADD DE CAPITALES

L LIGUIDEE ¥ ESCASEZ FINANCIERA

El desarrollo asiméwico del mercade de obligaciones de lus fi-
nancieras freate a los valores de primer onden, en México, suele
explicarse en la literatura valiéndosce de dos dlases de razonamien-
tos. Algunos autores atribuyen el ovigen de este desarvollo desigual
a condiciones que s plantean del lado de la demanda del meveade,
en Lanio que otros entienden que el lendmeno so debe 3 consi-
deraciones que atafien a la oleria,

El primer grupo proclama que los invepionistas privados, en
los paiscs en desarrollo {rep), son, por lo geavral, mids renuentes
a adquirir aclivos [inancicros que no san smamente lguidos y
de vencimiento a corte plazo, Fales autores parecen sianificar que
los inversionisias de diches paises poseen wia preferencia singular-
mente pronunciada por la liguides _

Por otva paree, una inmejorable presentaciin de los mronamien-
tos del lado de la olerta In tenemes en Brothers y Solis [8] (p. 42):

La pequedia fmportancia de fos valores de reata wrabic se debid principal-
menle 0 owres factores: primero, el deseo e geicns tenen el conwol de las
empress, sean &sins imdustrinles o de ot géioen, de maniener el predo-
einie v evitar el vicsge de que elemeniog cxrrafios aten de inmiscuivse en
slas prerrogalivas empresariales {especialoente e s declsiones velativas o
la manifestacidn de willidudes v o Ja declaracién de dividendos que pudicran
influle en I3 tributacidnl; sepunde, el tratamisnio de Tos inlereses comse
rogfo o dededly de los fmpicstos, micteas o Jos dividendns po se b con-
liere ningune veninja wibvinia; v, tereero, el cloals costo de estos meclios
de financizmienio, habidy cmena de fus perspoctiv de inllacién. De snerte
e ¢l aecimziento mwenor del financiamiento por sedanes durante of periodo
o estudio vadica el lado de fa oferta, , .

Tacanic a los razonamientos del lado de I demanda, es dificil
imaginar por qué los inversionistas de los v hayan de eompor-
tarse de modo distinte que los de los paises dsarrollados. No hay
razdit (sicolégica evidente en virtud de In ol deban EscOger o
priovi dilerentes carieras, si estuviern disponible la misma combi-
nacidn de riesgo y rendimiento, Tor su parte, la lsta de factores
presentada por Hrothers y Solis parcce atinads, mas dirfase que
hay un eslabdn perdide que se echa de menos en l1a literatwrn.®
Con abjeto de ofrecer nuesira versidn del puoblema, ex necesrio
hacer hincapié en uno de los rasgos mds impartantes del mereado

& Con la excepoiton de on cnnlie indéditn de Alrtine Osios [29].
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linanciero mexicano: el grado extremo de liquidez caractéristico
de Ias obligaciones del sistema como un tedo,

Con el intento de incrementar ¢l flujo de ahorro canalizado por
el sistema financicro, el gobicrno (mediante el banco central y otras
instituciones nacionales de erédito} ha garantizado tradicionalmente
la emisidn de oblipaciones de las instituciones [inancieras. Esto
signitica que casi toda obligacion de las instituciones financieras
que el piblico compre, cualquiera que sea su vencimiento, puede
ser rescatacda a su valor nominal (y sin sancidn penal) en cualquier
momento. Este método de “rescate inmediato™ sirvid para una dtil
finalidad histdrica. Durante los afios de inestabilidad de los precios
y del tipo de cambio, los activos [inancieros tenfan que hacerse
sulicientemente atractivos para que los tomase el miblico. Ahora
bien, la persistencia en esta prictica durante el posterior periodo
estable tuvo algunas consccuencias adversas que todavia no se han
estudiade. Quizds una de las mds severas es ¢l efecto directo sobre
el mercado de valores primarios, Is probable que, para los emiso-
res de deuda directa, haya sido muy dificil sostener la competencia
con unas obligaciones virtualmente sin riespo v de elevado rendi-
miento. Esta prictica ha tenido el efecto de limitar las fuentes de
financiamiento de las empresas a las wiilidades retenidas y los cré-
ditos bancarios: las empresas tienen, pues, que atenerse al crédito
pracedente de bancos comerciales y financieras. De modo que las
instituciones financieras han consolidado su posicidn como las vini-
cas realmente importantes dentro del mercade de capitales.

Las dificultades enfrentadas por las empresas para financiar sus
gastos de capital con la venta de acciones comunes v bonos al
piiblico obligé 2 aquéllas, en muchos cises, a asociarse estrecha-
mente con instituciones financieras, Entonces, parece posible que
tal vez pueca atribuirse en gran parte a este fenémeno I forma-
Clljfl ]|l'|||'ﬂ- consolidacidn de los g‘l‘ﬂndm Erupos linancieros fue carac-
terizan la estructura industrial mexicana,

Junto a los problemas financieros afrontades por las empresas
debido a In falta de un mereado accionario importanté, hay varios
at}m Tasgos institucionales que hacen referencia a In estructura fis-
::& 1:!::1 ;ais :mzﬂnms guh;mamemalﬁ Y a la de vencimientos de las
t Neeres, Tasgos estos que han side plasmados por el citado

cfecto de liquidez” del sistema financiero, Lo siguientes constitu-
yen quizd los mds importantes:

a. Existe un abuliade monto de fondos lguidos que re

Tesentin
uni amenaa constante para la estabilidad del :ilmqq]e cali;bfn del
pieso.

16



b. Ha quedado completamente borrada la distincién entre mer-
crdo de dinero a corto plazo y mercado de capitales a largo plazo,
Queda esto rellejado en el hecho de no distinguirse, practicamente,
entre el costo del dincro a corto plaze y el coste de Ios créditos de

plazo ]:lrgﬂ.

e, Por consiguiente, no s ha desarrollado mercado ningune de
valores piblicos tales como los certificados de Tesorerfa. La auto-
ridad monetaria no tiene a su disposicién ningin mecanismo para
realizar operaciones de mercado abierto,

d.  Dadas las dificuliades de implantar una amplia estructura ti-
butavia, ¢l gobierno conlié en el crecimiento del sistema financiers
para financiar sus erogaciones, imponiendo requisitos de encaje
sobre Jos depésitos mantenidos por los bancos y por las linancieras.

Examinemos ahora mds a fondo la constitucidn ¥y Ia [uncidn de
los grupes financieros v ¢l “electo de liguidez” sobre la estructura
del crédito.

1L LOS GRUPOS FINANCIERQS

Estos grupos constan de empresas de giro miltiple combinadas
con instiluciones financieras. En cada uno de los siete mayores gru-
pos de México figuran varias empresas manufactureras y comercin-
les, bancos comerciales, financieras, bancos hipotecarios, compafifas
de seguros y sociedades inmobiliarias, que operan todos ellos a e
cala nacional. Hay otros grupos menores, a nivel regional. En las
priméras etapas de su desarrollo, los grupos integraban su capital
recibiéndolo de familias propictarias y de cercanos asociados co-
mercitles. Conforme iba progresando el sistema [inanciers, a traves
del perfodo estable, los prupos pudieron captar fondos de ahorra-
dores no vinculados directamente con ellos.

En un reciente ensayo, Nathaniel Lefl [26] indica que Ia existen-
cin de estos grupos en los PED proporciona un mercado de capi-
fales de facio que puede considerarse como un buen sustituto de
las instituciones, mis formales, que hay en los paists desarrollados,
El mereads de capitales lleva a cabo dos funciones primordiales:
canaliza recursos de las unidades superavitarias a las deficitarias, y
asigna los fondos disponibles de acuerdo con las tasas relativas de
rendimiento, Lell asevera que los grupos realizan esas dos [uncio-
nes rizonablemente bien, aunque no con tanta efidencia como la
de un mercado de capitales ortodoxo. Los prupos no sélo repre-
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sentan umi parte consiclerable de las utilidlades empresariales del
sector privado, sing que poscen también lancos de su propiedad.
En tal virtud, tienen acceso & una parte importante de la totalicacl
del ahorro privade cn los rep. Putsto que cada grupo asigna sus
recursos globales atendiendo a criterios de redituabilidad velativa,
v, ademds, los diversos grupos entrelazan sus respectivas actividades,
Leff hace ver que Ias asignaciongs de inversidn del grupe ejercen
une pogderosa presidn para igoalar las tasas de rendimicnio al
nurrgen en todas las actividades del sector privade, compliendo asi
las funciones mis importantes de un mercado de capitales. El men-
cionado autor reconoce varias limitaciones en la elicacia del [uw-
clomumiento de los grupos, asl como algunas de las distorsiones que
pudieran inducir o pérpetuar, y su conclusion ¢s gue:
Sim emborge, 12l vee las mayores consscuencias de esta discusion residan en
que ng e poede sperar que 35 instituciones de un mercade de capiiales
formal vayan a dar, fer se, resuliados cspectaculares, como serfa, por ejem-
pla, el aumenco de las tasas de ahorve global en los paises menos des
arrelldes [p. 110k

Este criterio parece hallarse en agudo coniraste con la caracteri-
zacion que hace McKinnon [30] del mercade de capitales en los
reD, Para ese autor, las economias en desarrolio estin “fragmen-
tacdas”, en cl sentido de que las unicades ccondmicas se encuentran
frente a unas distribuciones desconocidas de precios de los [actores
de la produccidn y no tienen acceso 2 la misma tecnologia, La
estructura organizativa de la cconomia consta de varios pequeiios
productores agricolas ¢ industriales que se enflrentan con un mer-
caco de capitales segmentade en el cual Ias tasas de rendimiento
5¢ encucntran sumamente dispersas v donde:

co-ti0 hzy una amoridud dnica, o una redocida clase de individugs, que

pieedan derivar ahorra y asignar inversién eoncondantemente con una minuta

neoclisicn de las mejores fenicas de sistemas de produccidn. Al revés de lo
que pasa oon Jus coonomins sumamente desarrolladas [en los pen] existen

pecos conglomesiddos internos de eapital con probada pericia téonicn {p- 1)

En el mundo de McKinnon, In liberalizacion del mercxdo de
capitales (mediante politicas que permitan clevadas tasas de interds
en termings reales) acrecentard la demanda de activos financieros,
fo que, a su vez, tendrd un efecio positivo sobre el ahorro (privado)
agregade. Implicitimente, este criterio requiere el desenvolvimicn-
to de las instituciones necesarias destinadas a CAPLAr YéCursos ineries
que usualmente se mantienen como un valladar improductivo con-
tra la inflacidn,

¢Hay forma de conciliar estos pumios de vista al parécor opucs-
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tos? Segin parece, la estructura del mercadg de capitales en los
mis de los paises en desarrollo combing una organizacién del tipo
de “grupo”, que opera en el sector moderno de Ia economby, con
una serie de pequefios empresarios, del tipo McKinnon, que en
forma en buena parte auosuficiente se manejan en el sector mds
tradicional. Lo que hace [alia saber, en tal virtud, es cudles serfan
los efectos de una politica de liberalizacian al estilo MeKinnon-
Shaw, en una economia en Iz qué la rafz de la estructura financiera
e industrial es ampliamente oligopolista. Volveremos sobre espe
tema en Ia iitima seccidn del presente capitulo, donde es analizada
la experiencia monetaria ¥ linanciera de México desde 1940, Limi-
témonos a mencionar, sobre este punto, algunos de los efectos que
la actitud oligopolista de los grupas ha tenido, probablemente, so-
bre el mercado financiers eq Mexico, Primero, estd claro que las
empresas perienecientes a un Erupa, o asociadas al misme, tienen
una indudable ventaja en el apalancamiento, que sin duda incide
en el mercado de productos. Las empresas ajenas al grupo deben
SEEUIT olras estrategias de eapitalizacién, Fincadas mucho mis e el
autofinanciamiento, Segundo, es probable que la estructura de gru-
po haya disuadido a las instituciones financieras de asociarse para
suscribir emisiones pablicas de acciones ¥ bonos. Qeasionalmente,
&stas emisiones han corrido a cargo de instituciones individualmen-
te consideradas y, en su mayor parte, han sido absorbidas por
Clpresas y otras instituciones financieras asociadas con el grupo.?

La signilicacidn de esto reside en que los grupos parecen ser
instituciones de autopreservacisn quc tienden a mantener I3 forma
segmentada del mercado de capitales. Lo que sf se ve clarnmente,
del breve examen precedente, &5 que se necesita una investigacidn
mucho mayor en esta 4rea. Nog CNCONIrAmos ante un caso en que
“ extremadamente diffcil, partiendo de un razonamiento g priari,
derivar ideas a niveles a la vez positivos y normativos,

NI ESTRUCTURA DEL CREDITO

Aparte del electo sobre el mereado de valores directos y sohre
Ia formacidn ¥ consérvacidn de grupos financierns, lasg caracterfstj-
cas de liquidez de Ias obligaciones financieras han afectado tambidn
la estructura de cartern de los bancos y las financieras,

51 bien los plazos promedio de vencimiento de lgs obligaciones
del sistema financiero han lendido a incrementarse g partir de

0 Wéase Martinez Ostos [201.
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1940, la estructura de plaros de crédito otorgado tante por los ban
cos como por las financieras se mantuvo esencialmente inmodili-
cada en el periodo 1M0-70. En cl cuadro 1.1 puede observarse que
Ia importancia de los depdsitos y bonos de largo plazo como [uene
de recursos para las instituciones [inancieras ha crecido considera-
blemente. En 1970, el 73 %, del total de obligaciones de las finan-

CUADRO 1.1. FINANCIERAS ¥ BANCOS: EVOLUCION DE LA ESTRUG
TURA DE PLAEOS (FROPORCION PORCENTUAL DEL VOLUMEN TO-
TAL DE CREINTOS ¥ DESCUENTOS) #

1940 I1%¢F 1930 1955 196D 1965 I9W0

FINARCIERAS

Hasi 50 dias i} & 8 16 17 g T
D¢ W o 360 diag Ur) ¥ k| o 46 41 409 G
Mis de wn afo 32 44 6o a7 42 41 =
Total 100 10 lon 100 100 160 lod
EAMCOS
Hasta M dias 54 38 i1 G 18 17 17
De 90 a 560 dins g A4 GO 62 Lit2] L] T
Mg de un afio | 3 3 12 Il | 1]
Tufal 10 ag 100 i 10 1o 100

Fuente: Banco de Mégico, 5.A., Departamento de Estudios Econdmicos, Ma-

muel de eiladisticas finsicieras, 1970,
 Por errores de redoades, algunas sumas no coinciden con el total.

cieras se mantuvo en forma de depdsitos a plazo largo, lo que hay
fue comparar con €l 61 %, de 1949, Para los bancos comereiales, las
proporciones son de 0.27 y 0.17, respectivamente. Seria de esperar,
@ priort, que osta reduccion de la dependencia respecto a fondas
de corio plaze hubien inducido a los prestamistas a prolongar los
vencinientos de los crédites. Sin embargo, como se observa en el
cuadro 1.2, no parece ser éste el caso. Las financieras privadas, que

en teoria debieran haber procedido como bancos de desarrollo, ex-

tendieron la misma proporeidn de crédito por mds de un afio 1o
pecto al volumen towal de crédito en 1940 que en 1970, Del mismo
modo, la proporcién de préstamos y descueneos, respecto al monte
total de activos, permanecié claramente constante, Los bancos co-
merciales siguieron una pauta similar en cuanto a la divisidn entre
crédito a corto (menos de un afio) y largo plazos. Considerando
estos datos, es dificil convenir con Ta tradicional caracterizacién de
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las financieras como verdaderos bancos de desarrollo. e Estas insti-

tuciones concedieron crédito a largo plazo en wna propercidn de
sus activos mayer que en el caso de Jos bancos comerciales, pero

una abultada fraceidn de dichos activos sigue siendo, por su naty
raleza, de corto plazo.

CUADRO 1.2, FINANCIERAS ¥ BANCOS COMERCIALES: DISTRIBUCION
DE CARTERA (en porcentajes)

1940 1950 1960 1970

RELACIONES A TASIVOS
Depdsitos a la vista no bancarios

o depdsitos o corto plat

Financieras nal. 15 2 —

Dancos i 09 71 03
Depésitos a large plaze mds bonos

Fioancieras il Gt L) 75

Bancog I4 14 1 25
HELACIONES A ACTIVOS
Acciones v banos

Financieras n.d, 24 21 47

Barcos 8 Iy 26 27
Préstumaos v descuentos

Fimancierus md. 16 54 47

Bancos 4 38 43 46

FuinTe: K. Eckaus [10].

La explicacidn de esia asimetria quizd pueda atribuirse, de nue
V0, 4 las caracteristicas de liquidez de las obligaciones financieras.
La garantia gubernamental de redencidén a la par de los bonos
de las financieras convierte a éstos, de hecho, en instrumentos de
corto plazo, Asi pues, lo que en teorfa se ve como una tendencia
4 prolongar el vencimiento promedio de estos instrumentos, resul-
ta, en la prdctica, que para los bancos y las financieras son copsi-
derados casi con la misma liquidez que los depdsitos a la vista. Do
aqui que sea comprensible Ia renuencia de las instituciones finan-
cieras a alargar los plazos de los créditos,

Antes de entrar en el andlisis de la experiencia financiera de
1940-70, convendrd extenderse brevemente en la descripeitn insti-

10 Es decir, como bancos cuya principal funcitn consiste en prestar para
Proyectos de Inversion a largo plazo.
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tucional del sisttma financiero, y considerar 1a [uncidn operativa
de la autoridad monetaria y las relaciones que guarda con los ban-

cos y las linancieras privadas,

IV. CONTROL MONETARIO *

El heche de alenerse el gobierno a la politica monetaria como
principal instrumeénto para ejercer influencia sobre la actividad
ccondmica se explica, en general, por In debilidad y falta de fexi-
bilidad del sistema fiscal de México. Persistentemente, las recau-
daciones tributarias del Gobierno Federal han side muy bajas (del
orden de 9-10 % del wvp en los dltimos aftos, frenie al 20-30 9, en
los paises industiralizados) e inelisticas con respecio a cambios en el
.Ii:lg'[‘ﬁﬂ-

Ya s ha mencionado aqui que las awtoridades financieras no
tienen a su dispusicidn instrumentos cde politica monetaria de ca-
ricter convencioml No se pueden efectuar operaciones de mercado
abierto, ya que lila un mercado de valores gubernamentales, De
igual manera, aun cuando fuese posible alterar las reservas ban-
carias con mecanismos de mercaclo, los resultantes ajustes margi-
nales de las tasis de interds es probable que cjercicran escaso efecto
sobre la demands agregada. Por consiguicnte, la politica monetaria
s¢ ha dirigido primordialmente hacia el control del monto de cri-
dito aceesible, v no a su costo.

La Secretarfa de Hacienda o 1a suprema autoridad monetaria
en México. Bajo s jurisdiccidn operan varias instituciones nacie.
nales de crédito, gendo la mis importante, por supucsto, el Banco
de México, que, por su condicidn de banco central, tiene prind-
palmente In Incultad de formular Y ejecutar Ia politien monetaria
(en estrecha consulta con In Secretaria de Hacienda y Crédito Pu-
Llico). El mds importante instrumento de control en manos del
Banco de México & la capacidad que tiene de imponer requisivos
de encaje sobre los diversos pasivos de los intermediarios financic-
ros. Imicialmente, el control monetario del Banco de México estaba
limitado a los bancos comerciales. Sin embargo, al comenzar el
decenio de los cincuents, el banco central pudo extender la impo-
sicidn del encaje legal v otres controles o institucionss no mone-
tarias tales come Ios bancos de ahorro v Ias financiers. Los requi-
sibas de e:}m]e se basan tanto en 1a totalidad de las obligaciones
por depdsitas de s bancos v Ins financieras {2 un plazo dado)

* Fsta seccibn estd basadn en Drothers ¥ Selis [E] (cap. 110).
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cuanto €n los incrementos de dichos depdsitos. En otras palabras,
s¢ lmponen requisitos de encaje marginales sobre depdsitos semin
sean los vencimientos ¥ las denominaciones monetarias de los mis-
mos (L€, pesas o dolares). Ademds, existe también una distincién
conforme al tipo de institucidn bancaria en que se originan los
depdsitos. Esto e, los depdsitos de ahorro se regulan en [orma
diferente que los de las financieras. En la prictica, el encaje legal
ha sido mis oneroso para los bances de depdsito que para las fi-
nancicras privadas.

Ademds de reglamentar los requerimientos de reserva, el Banco
de México dicta normas para la divisién de los activos bancarics
entre las diversas clases de valores y créditos. Mediante estos con-
troles selectivos del crédito, la autoridad monetaria estd en condi-
ciones de influir directamente en la asignacidn de recursos ere-
diticios. En un principio, este mecanismo fue considerado como
un medio de obligar a las instituciones financieras a adquirir titu-
los gubernamentales; en su mayor partg, estos valores no olrecen
rendimientos competitivos con les que obtenian los bancos y las
financieras con otras inversiones, Los valores gubernamentales re-
dituaban del 5 al 6 9, entre 1950 y 1970, mientras que las emisiones
de las financieras privadas rendian de 8 a 10 9. Pero, en términos
generales, el Banco de México empleaba el méodo de erédito
directo para estimular el flujo crediticio hacia actividades selec
cionadas de alta prioridad.

Las rasas de interés sobre emisiones de valores privados (pasivas)
son también controladas por el Banco de México, en forma de wpes
miximos a qué se sujetan los rendimientos de los depdsitos de
ahoiro y las diferentes clases de bonos de las financieras. Ahora
bien, las tasas sobre préstamos (activas) son determinadas per la
demanda de erédito en €l mercado; estas tasas cumplen en el mer-
cado del crédito la [uncidn de precios de compensacidn.it

V. LA EXPERIENCIA FINANCIEIA: 1940.1970

La presente seccidn obedeee al prapdsite de analizar los dos pri-
meros periodos de la experiencia [inanciera mexicana antes men-

cionada. El primer periodo, de 1940 a 1955, es ¢l inflacionario, ¥
el otro, de 1956 a 1970, es el estable’ Luego de un breve bosquejo

1 Viase, por cjemplo, Basdresch [5].
¥ Esta disewsidn estf fundamentada en Brothes y Solis [B), Solis [59] ¥

Cenel [16].
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de las caracteristicas miis sobresalientes de ambos periodos, trata-
remos de abordar dos de los temas mds relevantes desde el punto

de vista del presente cnsayo:

a. ¢Cémo se efectud Ia transicion del periodo inflacicnario al
estable? ;Cudl fue la politica de estabilizacidn empleada?

b, :Puede sacarse alguna inlerencia del caso mexicano aceérca de
los efecros de una politica de estabilizacidn de tipo McKinnon-
Shaw? ;Qué cabe dedir de las consecuencias de semejanie politica
sobre una economia caracterizada por su estructura de grupo olige-

polisia en el mercado de factores v productos?

Periodo 1940-1955

En ¢l cuadro 1.5 se resumen algunos de los indicadores Linancie
ros de importancia en este periodo. Como acaba de mencionare
aqui, sus caracteristicas principales eran una elevada tasa de infla-
cién v crecimiento, v Ia inestabilidad del valor de la moneda na-
cional con respecto al délar. Los dos factores mds importantes que
rigen el comportamiento de la oferta monetaria (definida, en sen-
tido estricto, como M) fuevon el crecimiento del valor en pesos

CUADRO 1.3, INDICADORES FINANCIEROS (1940-1855)

Reservas Crédite Oferia

Nivel romine-  read del meminagl Tito
Producto de Ies ¢n sector fi- de dine- £
real precioe AT manciere Fo (A} remthiad
{1 i) EL M) {3} {6l

TALA DE CRECTMIENTO

Promedio del

prrioda a8 106 I8.6 LR 17.1

Promaedins oo
subperiodos
IfH0-43 5 Ti a7 152 SA 5m
P[44 36 6.3 .5 7. 95 455
114740 4.7 7.3 A5 fg ] 6.2l
19505 ERL] 124 2.7 1 134 BG5
105555 66 7 or8 T 14,2 1053

-

Fuestis: Allrsbs Genel [V6] v Bapon de Méxion, 5S4, Informes anueles,
* Tipn de cambio promedio pes fiddlar,
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CUADRDO 1.4, ESTRUCTURA DE LA DEUDA DEL SECTOR FINANCIERD
[distribicidn porcentual)

Dinero Deaida na Lieida en Gogifal
{i ) monelaria divisas agrlohario
(1) 2) ) (4)
Fromedlo del
perindo 54.1 21,1 1] 154
Promeclios de
subperiodos
19401 L 17.6 L 155
19445 GO 208 +.H 187
14740 JiL1 g ¥ 3 0.4 15.0
[950-52 al5 194 L2 I&.1
195555 40.7 g 15.3 14.7

Furntes: A. Genel [16] y Banco de Méxien, 5.A., Inforimes anunier,

de las reservas de divisas y la monetizacidn del déficic guberna.
mental. Las reservas crecicron a una tasa anual de 23 ¢, durante
el periodo, debide en gran medida a las exportaciones de produe-
tos agricolas y malcrias primas durante la segunda guerra mundial
¥ la guerra de Coren. El sector agricola fue el elemento mds dind-
mice de Ja economia, al crecer a una tasa promedio anual de 7.4 %,
¥ generar buena parte de las divisas necesarias para poner en pric-
tica los ambiciosos programas gubernameniales de industrializacin.
Ll gobierno incurrid en abultados déficit presupuestarios, que cn
su mayor parte fueron linaneiados por el Baneo de México v, en tal
virtud, monetizados directamente. Pucsto que no habia mercado
voluntario para los valores gubernamentales, era cvidente que ¢l
banco central no tenia mds remedio que aceptar directamente los
titulos del gobierno. El volumen del crédito otorgado por el sector
financiero crecid a una tasa promedio de 8.5% anual en términos
reales, lo que reflejaba la relativa celeridad del desenvolvimienio
del sistema hancario.

El cuadro 1.4 resume las modificaciones habidas en la estructura
del endendamicnto del sector {inanciern.

Del coadro 1.5 resulta claramente que la principal fuente de
fondos durante el perfodo, para el sistema como un todo, fueron
los pasivos monetarios (sobre tode, depésites en cuenta de che
ques) denominados en pesos. Sin embargo, la importancia de estas
obligaciones parece haber declinado en favor de depésitos deno-
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minados en délares, lo que relleja el temor de los depositarios a
Ia depreciacidn del tipo de cambio en aquel perfode de incstabilis
dad (véase columna 6 del cuadro L5). Por otra parte, los titulos no
monetarios (bonos de las {inancieras ¢ hipotecarios, principalmens
te) no mostraron una tendencia delinida a aumentar su importancia

relativa.

GUADRO 1.5. INDICADORES FINANCIEROS (1056-1570)

Reterons  Crddile  Oferta
Nawel Apming-  voal del ihomi- Mivel del

Frodue-  de les em  sector fi- nal de lipo de
fo real  firecios divieas  manciere  diners cetmbio
{1} {2 i3) {1} i) {6)
TAlL DE CRECIMIENTO
Mromedio del
perlodo 6.5 2.9 6 138 0.7
Proasedios e
subperfodos
175550 b 36 41 114 10.1 1250
18452 58 26 =24 1G5 .6 12,50
196565 a7 21 124 153 13.4 1250
1566-68 71 2.0 o4 14.4 .7 12.50
0670 L] 4.1 15.3 f AL 0.0 1350

FuEntes: A, Genel [16] ¥ Bance de Méxivo, S.A., Informer anuales.

Periodo 1956-1970

- .de crecimicnto econémice {con promedio anyal fh.5 £5
(abilidad del peso y bajas tasas de iwﬂadﬂn fucron ;3:; elfr?fi;'ntﬂi
promotores del desarralla econdmico y financiero durante Gic pe
viodo. La pauta de erccimiento se diferencishy totalmente de la
haibil:la en ¢l decenio de los enarenyg, Asi, por ejemplo, el crcei-
miento de la produccidn agricols decrecid hasta un simple 5.2 9
anual, apenas al ritmg de crecimientn Je la poblacién. En cambio,
el secter manufacturers AUMENLS 2 una (asa anyg) de Im_;is de 8 %.
frente  Ia de 6.7 % en el periodo 1940.55 b turismo y las manu-
{acturas remplazaron gradualmenie o 135 exportaciones agricolas
como principales devengadores de divisas, y, al mismo tiempo, el

26



gobierno recurrié mds a los empréstitos externos para cubrir su
déficit presupuestario,

I'ar su parte, la evolucién del sisiema financiero fue sumamente
acelerada. Los activos totales de las instituciones financieras aumen.
taron desde menos del 25 9, del enn en 1955 hasta mds del 50 9,
en 1970 (véase cuadro 1.8). El crecimiento econdmico y la estabi-
lidad de precios permitieron acelerar el desarrollo de la interme-

CUADRQ 1,6, ESTRUCTURA DEL ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR Fl-
NANCIERO (distribucién porcentual)

Dinerg Denda no Deuda en Capital
(A1) monetaria diufsas gccipnerio
1) {2) (3) (%)
Promedie del
petiodo 29 56.7 19,4 10,6
Promedios de
subperiodns
1950-59 43,1 T4 19.0 156
100062 J6.0 nan 235 12.5
196565 Jaa 46 188 0.3
14900-08 250 1.5 194 va
ING69-70 233 e 17.2 6.5

Fuexmes: A, Genel [16] y Banco de Méxko, SA., Inforines anales.

diacidn financiera, de suerte que el volumen del crédito, cn térmi-
nos reales, otergado tanto al sector piblico como al privado se
acrecentd sustancialmente. La tasa de crecimiento del erddito real
del sector financiero fue mucho mis elevada que Ia del periodo
precedente, promediando mis de dos veces la tasa de crecimiento
de la produccidn real. La estructura del endeudamiento del sectar
financiero mostrd también una pauta diferente a la del perfodo
1940-55. En el cuadro 1.6 puede observarse que Ia proporcidn de
Ias obligaciones monetarias en la estructura de la deuda del sistema
declind constantemente en el periodo. La proporcién de deuda
denominada en divisas se mantuve bastante estable, en tanto que
los titulos no monetarios sobre el sistema bancario sustituyeron al
endendamiento monetario como la principal fuente de fondos del
sector financiero, Estas obligaciones, como anteriormente ss ha he.
cho notar aquf, se componen principalmente de bonos sumamente
lquidos de financieras y bancos hipotecarios.
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Paoliticas de estabilizocion

Regresemos ahora al rema planteado al comienzo de la prescnte
scccion: ¢cuiles fueron los mecanismos empleados para Lefecluar_la
transicion del perfodo inflacionario al establez Una tipica politica
ortodoxa de estabilizacidn apegada a la linea monetarista (quizd
bajo la [orma de un programa del ra) requerirfa, en primer lugar,
una realincacidn de la moneda del pals; en segundo término, una
abrupta reduccidn de la tasa de expansidn monetaria; y, por ulei-
mo, yn programa de austeridad del gasto gubernamental. Al repa-
sar ln experiencia mexicana, se advierte que sélo la primera parte
del "proceso estabilizador” tuvo realmente lugar. El peso se il eva-
iué en abril de 1954 de 8.65 a 12,50 por ddlar. La tasa de creci-
micnto de la oferta nominal de dinero (M) no decdind en forma
signilicativa (véase columna 4 de los cuadros 1.8 y 1.5) y el gobier-
no no rebajo sus gastos. El déficit gubernamental aumentd 2 una
tasa promedio anual de 6.6 %, durante los afios 1951-54, [rente a

la de 10.4 5, en el periodo 1955-68.

Lo que aconteeio, en efocto, fue que la carga del financiamiento e los
déficit del scctor gobicrro se desplazd del banco central a otros prestamis-
13249, prjnripulmr_ulc institucipnes [naneeras, con el resultado e gue tales
déficit ya no fueron’ monetizados en Ja medida en que era acostumbrado
anleriorments.

La precedente cita, tomada de Brothers y Solis [8] (p. 93), resu-
me claramente uno de los elementos mds importantes de la politica
de estabilizacién practicada por el gobierno. A partir de 1935, el
Banco de Mdxico obligh a los bancos y otras instituciones [inan-
cierns @ absorber valores gubernamentales, v, por ende, a desviar

CUADRO 1.7. FINANZAS PUBLICAS (promedios anuales, en porcentajes)

Crddilas al pobierng por

Proporcidn de dewda instituciones priodis
financindn por el proporcionalmente al
Denes de Mdxlea erdelita fotal
149 2.3 5.1
19552 3G E.G
195%3-55 Il 6.7
1454-58 154 1L
1955k61 w2 I7.1
NOG3-Ti 207 24

Fuexte: Panco cde México, 5.4, Manwal de estadiiticas Jinencieras,
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recursos (que, de otro modo, habrian estado a disposicidn de otros
prestatarios) hacia el fnanciamiento de déticit pubernamentales.
De aqui que aflojase considerablemente una de las mis importan-
tes presiones inflacionarias del primer periodo. Fn el cnadro 1.7
puede observarse que la proporcién de deuda gubernamental finan-
ciada por ¢l Banco de México decrecié considerablemente despuds
de 1955 y, por ende, que la proporcién de créditos otorgados al
gobierno por instituciones privadas se incrementd en grado sumo.
Ahora bien, el hecho interesanie es que, a pesar de la acrecenta-
da participacidn del gobierne, ¢l volumen del crédito concedido al
sector privade crecid 2 una tasa mucho mis acclerada, en términos
reales, durante el periodo estable que lo hiciera en el transcurso de
los afios de inestabilidad de precios, Fsto fue posible gracias al gran
incremento de la demanda de obligaciones no monetarias (bonos
de las financieras) que siguié a los primeros afios de la estabili-
dad de precios. Ciertamente, una de las caracteristicass mds nota-
bles del comportamiento de la oferta monetaria (definida, en sen-
tido estricto, como M) es la constancia mostrada por Ia velocidad
de circulacidn. 5i se mira el cuadro 1.8, no parece evidente ninguna
relacidn encre las [luctuaciones de la tasa real de interds ¥ €l monto
de Ia cireulacidn monetarfa. Sin embargo, claramente se desprende
también del cuadro indicndo que, si la definicién de dinoro e am-
plia para que incluya los depdsitos a plazo y otras obligaciones
financieras, ¢! panorama que se presenta es muy distinto. Durante
¢l periodo inllacionario, ¢l cociente Af,/pxs {columna 5 del cua-
dro 1.8) fluctda en una banda relativamente estrecha sin mostrar
una tendencia definida. Empero, este cociente mosted un aumenta
continuo cuando el perfodo de inflacién coneluyé ¥ la tasa real de
interés se tornd positiva. Los titulos financieros de rendimiento
fijo se convirtieron en un activo de tenencia mds atractiva. No sdlo
mejord su rendimiento promedio con el declinar de la tsa de in-
Flacidn (columna 6b del cuadro 1.8), sino que las fluctuaciones de
las tasus reales de interds fueron muche menos severas, La desyia.
cibn estindar de la tasa inflacionista [ue de 1.78 para el periodo
1940-55, frente a la de 0.27 para los wltimos afios de estabilidad.
El extraordinario crecimiento del Af, refleja Ia correspondencia de
este agregado monctario con los cambios habidos en In tasa real
de los depdsitos, mientras que la constancia de la velocidad del
dinero en sentido estricto débese en gran parte, probablemente, a
la capacidad del piblico para cambiar activos con devengo de in-
tereses (obligaciones liquidas de las financieras) directamente en
dinero en sentido ostricto (y, de este modo, usar M, tan sdlo para

transacciones),
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¢Qué conclusidn puede sacarse de la estrmeg[a de estabilizacidn
seguida? Parece absolutamente claro que México no logrd la esta-
bilidad de precios aplicande una politica monetaria restrictiva. ¥a
se ha mencionado aqui que inicialmente se contrajo la 1asa de in-
flacidn debido a haberse reorganizado las finanzas piblicas. Pero,
lo que es mds importante, s& hiro posible sostener una baja tasa de
infladdn, porque la demanda de saldos monelarios reales (definidos
en sentido amplio como Al,) se acrecentd en forma pronunciada.

CUADRD 1.9, DISTRIBUCION TORCENTUAL DEL TOTAL DE AGTI-
V05 DE LOS BANCOS QOBSERVADOS2E FOE ORDEN DE MAGNITUDES

(1940-1970) b

Orden de snagnifd 1970 1960 194 194
Mus 1.0 8.7 5580 S50 651
M 5f [9.52 18,74 1118 1380
Tatel 14 9,53 4704 H3.45 &2 40
MNes 5.0 4.08 BAe T T4
Mes 700 6,03 LAl mm G.12
Tolal 1T 5054 J1.09 E0.30 Q5 46
Swoa §1-20 R.O& BT 11,58 LT
Total ]2 5052 £9.86 5058 —
Dancos restanies 1049 10,14 e —
Toral 10000 10000 100.50 100.00
rOMERD TOTAL DE BAN-
COS EN L4 NUESTRA e L] 46 ]

FursTe: B. Eckans [10].
* Tedos los Bancos de Comercio, agrepsdos.
& Por errores de redondeo, algunas sumas ne coinciden con ol tofal.

De aqui que ocurricra un alm en el fluje del crédito bancario real
¥ se evitara aquel descenso de Iy produceién real que con frecuen-
cla s inducido por las peliticas de contraceién, Tor su mismo espi-
Uilu, e5ta estrategia es una que probablemente serla recomendada
par McKinnon y Shaw. Aun cuando un programa de plena libe-
ralizacidn financiera del género preconizado por estos autores nun-
ca fue llevado a cabo, Ia experiencia mexicana de los dltimas afios

13 No cesbd ¢ conirel sobre las tasas de inflacidn,
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cincuenta y del decenio de los sesenta PArece ser congruenic con
algunas de sus ideas bidsieas, La estabilidad monewria es un pro-
ces0 que se sostiene por sl mismo. Una baja tasa de inflacion eleva
las tasas reales de interés, con lo que crece el flujo del ahoro
financiero y ¢l crédito real, estimulindose asi una mayor tasa de
crecimiente econdmico,

Se plantea todavia otra cuestidm. ¢Puede decirse algo acerea de
los electos de la expansidn linanciera mexicana del decenio de los
sesenta sobre la estructura y el comportamiente del sistema finan-
ciero de México? ¢Cémo repercutit ello en ol funcionamiento de
los grupas [inancieroindustriales? En un reciente estudio, R, Eck-
aus [10] hizo el intento de analizar el sistema financiero mesicano
desde el punto de vista de Ja organizacién industrial, Dos de sus
cuacros se reproducen aqul (con los nimeros 1.9 y L10}. En el cua-
dro 1.9 so resume Ja distribucién de activos enwre los bancos co-
merciales. Alli te observa que, aunque el nimero de instituciones
consideradas aumentd en mis de 50 9 entre 1949 y 1970, los cuatro
mayores bancos acrecentaron sus respectivas proporciones en el to-
tal de actives. En 1949, los cuatro bances mds importantes (99 de
la muestra) absorbian el 65 4, de la totalidad de activos del sistema
bancario comereial; para 1970, esos mismos baneos (6 % de la mues-
tra) habian aumentado sus participaciones al 69 or. Una pauta
similar pucde apreciarse, en el cuadro 1.10, entre las financieras.
En 1949, ¢l 149 de las financieras (las cuatro mayores) tenfa el
63 7% de los actives, en tanto que, para 1970, sélo ¢l § % de estas
instituciones (de nuevo, las cuatro mds importantes) contaba eon
el 55 97, de los activos totales, Aun coando no se puede aplicar con
€xito ninguna medida de concentracidn estdndar a lns datos de Jos
cuadros 1.9 y L10, se ve claamente que las participaciones rela-
tiwas de las principales instituciones financieras se han incremen-
tado con el tiempa4

El quid estd en que los electos de distribucién de una palitica
de liberalizacién financiera dependen concluyentemente de la es
tructura institucional en que se basa, Cuando esta estructura pre-
senta caracterfsticas claramente no competitivas, las implicaciones
de semejante politica, desde ol punto de vista de la eficiencia y del
bienestar, son ambiguas a priori. Debe hacerse hincapi¢ en que la
experiencia mexicana del decenio de los sesenta no fue el resulpa-

14 Una medida de concentracidn wtindsr, tal como el coeficdente de Gind,
no i aplicable en virtnd de gue las observaciones son pocas ¥ en lo esencial no
comparables; ie, s curvas de Lawrence se cruzan, Cualesquiera orras medidas
plantean tambitn serios inconvenientss, Parz un examen detallade de las me-
ditdas de eoncentracidn y de desfpualdad, véase Theil 1]
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CUADRO 110, DISTRIBUCION PORCENTUAL DEL TOTAL DE ACTI-
VOS5 DE LAS FINANCIERAS ODSERVADAS, POR ORDEN DE MAGNITU-

DES (1040-1970) 3

Orden de smognifud 1970 1960 in4o 1940
os a3 3887 BL.ES 49 Gl 5o0.26
Mo g 16,60 2547 20,71 1305
Total I.4 55.58 ar.a2 6337 7iat
Noa 5.5 g 10.499 1152 158
Mea F-10 £.01 B.EH 1.8 13.34
Tatal 1-10 P il TE5D 862 0533
Mos 11-20 0.5 10,81 9.5 —
Total 1-X) B4.40 47,40 De38 —
Financicras restantes 1560 1260 5.61 567
Total 10900 160,00 100,00 100,60
HNORERD TOTAL BE FINAN-

CIERAS EN LA AMUBSTREAL 73 59 29 13

Fuente: R. Eckaus [10],
% Por errores de vedonden, algunas sumas no coinciden con el total,

do, estrictamente hablando, de una politica explicita de liberaliza-
cién financiera. Nunca se retiré el control sobre Ias tasas de interés
y el régimen arancelario no fue reorganizado con la mira de per-
mitir un comercio mis libre. Sin embargp, a lo que una politica
de liberalizacidn financiera debe tender es gz expansionarse en la
forma en que se conocid en México durante el periodo estable. No
obstante, los efectos de esty expansidn sobre la estructura y el com-
portamiento del complejo financiero industrial no parccen haberse
aquilatado adecuadamente; ya hemos indicado aqui que, entre las
instituciones financieras, parece haberse intensificado la concen-
tracidn.

A un nivel mds general, la liberalizacidn finaneiera abarca la
remocidn de las distorsiones de precios en los mercados de los faac-
tores. Cuando estas correcciones se efeetdan en ung cconomia en
Ia que muchos otros precios, en los mercados de factores y de pro-
ductos, distan de encontrase a sus niveles de equilibrio, entonces
nos encontramos en un mundo “segundo mojor”, en el cual es difi-
cil hacer planteamientos de beneficig social,
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Un modelo financiero
de la economia mexicana
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INTRODUCCION

Los trabajos de Mundell al comenzar el decenio de los sesenta
MOSLrATOn por primera ver un importante aspecto de la teorfa ma-
croccondmica: las repercusiones de los movimientos internaciona-
les del capital sobre los sistemas monetarios de las economias na-
cionales. Desde entonces se ha muliiplicade la litevatura sobre el
problema del control monetario en una economia abierta, Tradi-
cionalmente, estos temas se han discutido en el contexto de aquellas
cconomias industriales que poseen mercados de capitales bien des.
arrollados, Ahora bien, los economistas no han vacilado en tras-
plantar los resultados operatives derivados de la teorin al caso de
las economias en desarrollo, dende el supuesto de que existen mer-
cados de capital perfectos es, en el mejor de los casos, de dudosa
exzctitud,

Por razones obvias, el conocimiento de Jos efectos de Iz politica
monetarin sobre la actividad econdmica ha side una cuestidn esen-
cial en el pensamiento de los economistas de paises industriales,
Sobre esta materia, hay que distinguir varios aspectos. Primera-
mente, se necesita una delinicidn apropiada de las variables mds
importantes (w.g., €] dincro), Después, ¢s preciso especificar los ins-
trumentos, objetivos v fines de Iz polftica monetaria, e identificar
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claramente las variables que se hallan bajo el control de la autori-
tdad menctarin, No s cseo una tarea [icil; pricticimente todos los
aspectos mencionados son objeto de amplio debate. Cuando se in-
quiere acerca de cuestiones similares a éstas en un pafs en desarro.
lo, la situacidn se torna aun nuis complicada, En ausencia de un
mercade de capitales v dé una superestructur financiera evolude-
nada, la autoridad monetaria del pais en desarrolle no tiene a su
disposicidn muchos de los tradicionales instrumentos de control.
De aqui que sea mencster idear métodos alternativos especiales
para el caso y que los [actores institucionales desempedien un papel
muy importante.

En el presente eapitulo desarrollamos un modelo que debe ayu-
damos a comprender los efecios de la economia internacional so-
bre el proceso de formacidn de capital y de erecimiente econdmico
en México. Ese modelo nos proporcionard, asimisme, ¢l marco den-
tro del cual examinemes la capacidad del gobierno para influir en
la actividad econdmica mediante el uso de las politicas monetaria
¥ liseal. Durante el plantcamiento del modelo, la consideracion mds
importante consistird en incorporar los msgos sobresalientes de la
estructura financiera mexicana examinados en ¢l capftulo 1; por
ello, su aplieabilidad a otros palses es limitada, Ello no quita para
que la estructura del modelo pueda ser de interds para el leetor
orientade hacia problemas mis generales,

Los experimentos analiticos que se efectuarin con ¢l modelo caen,
de un modo natwal, dentro del orden de los cjercicios tipicos de
corto y largo plazos,

El enloque del capitulo 3 seri hacia Ia relacidn de plazo corto
entre las variables financieras y veales del sistema, en tanto que el
capitulo 4 se dedicard a cxplayar el andlisis a large plazo.

] La secuencia de cste capitule es como sipue: en la scecidn 1 con-
sideraremos dos aspectos wascendentales del panorama institucional
descrito en el capitule precedente; especlfisamente, se examinarin
Ia politica cambiaria ¥ la cuestidn del apregado monectario ade-
cuado gue deba usarse en el modelo. En I seccidn 11, se hace una
breve dt:.mpﬂﬁn estructural del modelo. La seccidn I1T contendrd
un desplicgue pormenorizado del imbito conceplual del equilibrio
Scstai!'.‘;cn Ii:‘l los mercados de activos y de1 finjos. Finalmente, Ia

eecion 1V resumird ¢l modelo y serd una introduccidn 2 la natu-
*?]W_‘a del macroanilisis (que s& preséntard en los dos capitulos sub-
slgurentes,
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L. PANORAMA INSTITUCIONAL

LL POLITICA DE TIFOS DE CAMBIO

Despuds de Ia segunda guerra mundial, tras un breve peviodo de
tipos de caunbio flotantes, México fijo su paridad cambiaria con el
ddélar. El peso fue devalvado discretamente varigs veoss, v en 1954
st [ijé el cambio en 1250 pesos por un délar. Fsia paridad preva-
lecid durante mds de veintidds aijos. El 51 de agosio de 1976, el
Secretario de Hacienda anuncié que ¢l peso iba a liberarse para
flotar [rente al délar. Luego de este anuncio, ¢l tipo de cambio
ascendich aceleradamente y a los pocos dias habin alcanzado niveles
en torno de 20.5 pesos por délar. Dos semanas después, se fijé tem-
poralmente ¢l cambio del peso a un tipo de 19.70-19.90 respecto al
dolar, lo que representaba una devaluacidn de 99 % len términos
de délares). Esta paridad seria efimera. No habian transcurrido
mWis que cinco $emanas con un tipo de cambio fijo cuando el go-
bierno decidié poner de nuevo a flowr e peso. Esta vez, fue el
director del Banco de México quien informd que se permitiria Ia
flotacién del peso dentro de una banda mds ancha, E] tipo de cam-
bio ascendid a nuevos niveles (24-24.50 pesos por délar), Duranie
la tercera semana de noviembre, ¢l banco central impuso a los ban-
cos camerciales Ja prohibicidn de negaciar oficialmente con divisas,
si bien dos dias despuds autorizaba a las casas de corretije a poner
en prictica un mercado paralelo. El peso fluctué a 96.50.97 50 por
délar en venta y 24.00-24.50 en compra. A raiz de entonees, espe-
cialmente despuds de Ia sucesion presidencial de diciembre de 1976,
¢l peso se recuperd algo con réspecto al ddlar v, ya en lebrero de
1977, estaba flotando en torno a un nivel de 22 pesos por délar,

A pesar de estos wltimos acontecimientos, se supondri, a lo largo
de este estudio, que las aworidades monciarias mexicanas tenen
dos objetivos bisicos de politica en lo que tocy al tipo de cambio:

) manleper un tipe de cambio fifo en relacidn con ol ddlar;
b} evitar cualesquiera formas de control de cambios; I converti-
bilidad es vista como un objetivo de politica de primer orden,

Veamos estos puntos brevemente. A juicio de las nutoridades mo.
netarias, la convertibilidad es una condicidn nécesaria para preser-
var la funcidn depdsito de valor de Ja moneda nacional, Dada la
proximidad fisicn de México con Estados Unidos, v el monto de
las wransacciones y de la integracidn de los mercados finuncieros
tnire los dos paifses, serin muy probable que los controles cam-
biarios guedaran contrarrestados por €l desarrollo de un mercadn
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negro.* Los adelantos y atrasos en el otorgamiento del crédit co-
mercial podrian convertivse en mecanismos de transferencins de
capitales que serfa dificil controlar.’® Las restricciones cambiarias
provocarian la sustitucidn de otros activos por dinero. En el caso
mexicano, el gobiernc teme que, si se impusieran controles cam-
biarios, es probable que se causase una sustitucidon de délaves por

esos en las carteras de los individuos, Sean ¢ no justificados tales
temaores, estd claro que la convertibilidad es percibida tanto como
un abjetivo de politica cuanto como una restriccidn instrumental.
Segiin lo antes mencionado, los controles sobre los tipos de cambio
sdlo se aplicaron por un periodo muy breve durante la reciente eri-
515 monetaria,

El tema de los tipos de cambio fijos merece mds atencidn. Sigue
signdo un hecho esencial que las autoridades monetarias se habfan
comprometido @ mantener un tipo de cambio fijo del peso en re-
lacion con el dolar, y mantuvieron esa actitud hasta que los filtimos
acontecimientos las obligaron a flotar €l peso. Y, ahora mismo, exis-
te la generalizada creencia de que el pewo volverd a estabilizar su
paridad con el délar cuando el Banco de México haya acumulado
sulicientes reservas. ¢Es defendible un objetivo tan firme de poli-
tica? Cuestidn es ésta que puede considerarse desde diversos puntos
de vista. Cabria, por ejemplo, referirse a la extensa literatura sobre
los méritos tedricos y empiricos de los regimenes de tipo de cambio
fijo o flexible. 5i bien esta literatura no siempre viene al caso
cuando de lo que se trata es de encontrar una buena politica para
un pais en particular, hay observaciones que pueden hacerse den-
tro del marco general de las dreas monetarias y de los costos de la
sépmeéntacidn.

Conforme a la definicién convencional, un drea monetaria dpti-
ma es aquella en la que las politicas monetaria y Fiscal pueden
llevarse a eabo mds eficazmente con un tipo de cambio flexible
(con respecto al resto del mundo), a fin de lograr estobilidad in-
terna y externa. Esto significa pleno empleo, una baja tasa de infla-
cién y equilibrio de balanza de pagos. sEs Méxieo una dren mone-
:1:::1]: nﬁ%t;“:::: :: H:Eé?;f]m l‘:'l_rnznnarrtimtn de que los precios en
do cxterior [c.'tﬁ:iﬁl s nequeho) oaate o dﬂqm por € mun-

pais pequeiio), cuanto mds abiertn sen la eco-

*# En 1974, México importd de Estados Unidas ¢l 60 %o de las Importaciones
lutul-:zs de aquel afio, Las operaciones en cuenta corrlente con aquel pals as-
cendicron a mds de 1000 millones de délares,

18 Para un tratamiente detallado de b3 slpnificacién de | ertilili
monetaria en divisas internaclonales, véase MeKinnon [21] {m;;.ﬂ}?‘f T‘lp"_:.hdud
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nomfa, mayor serd Ia inestabilidad de precios que experintente al
moverse cl tipo de cambio. O sea, si el sector de bienes comereiables
es grande con respecto al de bienes no comerciables, Ins Huciuacio-
nes del precio interno de los primeramente citados ejeTcerin un
electo mayor sobre el nivel de preeios. Asimismo, los ajustes de ba-
lanza de pagos (reduccidn per absorcién en caso de déficit) serdn
lante mis penosos cuante mds abierta sea la economiy, st el pafs
s¢ encuenira én un sisterna de tipos de cambio flexible De agui
que un pais en esta sitwacién deba fijar su tipo de cambio, v, al
hacerlo, estard ajustando el nivel de precios al amplio sector de los
bienes exportables.:? Semejante opeién, sin duda, significa In pér-
dida del control interno sobre la tasa de infllacién.

Es dificil hacer una clasificacidn exacta entre hiencs comerciahles
o no en el mercado externo. En forma aproximada se logra esio
considerande, simplemente, los bienes realmente comeriades. En
1930, la relacidn de exportacienes mds importaciones on el pun
[ue, en México, de alrededor de 0.5, pere en 1978 cse wociente se
acercaba a 0.2, Parece ser que el mercado interne habla crecido a
una tasa mas acclerada que su homdloge externe. Por ora parte,
de intentarse una clasificacién entre biencs comerciables y no co-
merciables externamente, ge advertirfa que el seclor de los no comer-
ciables habria alcanzade una importancia relativa en ¢ decenio
precedente. El cociente de bienes no comerciables con el mve fue
de alrededor de 0.5 ca 1950, pero en 1973 habia ascendido a 0,623
Conforme a los razonamientos anteriores, puede decirse que una
politica de tipo de eambio fijo parece ahora menos recomendable
que un decenio atrds.

Por otra parte, la reciente labor revisora de la experiencia mun-
dial con los tipos Hotantes, con posterioridad a 1971, ha mosirado
aspectos de segmentacion de mereado que no se habian conside-
rade hasta ahora. Parece ser que los costos de segmentacidn del
mercado de’ bienes debido a la creciente incertidumbre sobre el
valor y los movimientos que mostrard en ¢l futuro el tipo de can
bio han sido bastante elevados.™ Aunque sérfa demasiade prema-
turo alirmarlo, Ia actual flotacidn del peso pudiera tener un efecto
importante de aumento de los costos de operacién del comercio
exterior, Por cio no cs clara, ni siquiera desde este punto de vista
ahstracto, la cuestidn de si México saldria mejor librado Teajustan-

1T Weénse McKinnon [33].
' Entre los no exportables figuwean: servicios (plbliess y privades), trans-

poctacife imferna, comercio, comtriceidn v penerneidn cléetrica,
w Viange, por vjemplo, Aliber [2], ¥ Frenkel v Levich f14].

11



o la paridad de su monedr o continuande coen la Hotacidn. Asi:
mismo, 5¢ han pucsio cn prictica diversas variantes de las politicas
cambiarias, en varios pafses, con unos u otros grados de éxito. Por
ejemplo, Brasil y Colombia han experimentado, en estos vltimos
itfios, con un sistema de minidevaluacidn periddica (paridad des-
lizante).

Sin embargo, mds importunte que las anteriores consideraciones
¢ ¢l hecho de que la estructura financiera institucional descrita en
el primer capitulo se ha desarrollado en conexion con un régimen
de tipo de cambio [ijo. El impresionante crecimiento del ahorro
financiero habido en el decenio de los sesenta se basd, indudable
mente, en la creencia del piblico en que ol peso continuaria siendo
unt monéda plenamente convertible, ligada al délar, Con una
monéda flotante, es probable que los mexicanos se muestren menos
inclinados a mantener sus ahorros en forma de depdsitos en pesos,
Seguiremos este examen en el Gltimo capftulo del presente estudio,
utilizando la informacidn derivada del modelo,

13 ELECCION DE UN AGREGADO RMONETARIO

Para jusiificar la definicién de dinero propuesta en el modelo,
vamnos a considerar brevemente el problema metodoldgico de la
agregacidn de activos en los modelos macroecondmicos. La consi-
deracidn principal que ¢s pertinente hacer cuando se trata con una
agregucion de este género os e grado en que los diferentes activos
€1l cartera son sustituibles entre sl El problema de la agregacion
sdlo se plantea & se advierten riesgos en la prospeccidn de los [lujos
e rendimiento de las tenencias de activos. En un mundo de abso-
lute certidumbre, los activos se negociarian a precios proporcio-
nales a sus tasas de redicuabilidad, ¥ a todos los activos se les
considerarfa como sustitutos perfectos. De esta suerte, todos los
activos se agregarfan en uno, y la composicidn de las carteras, indi-
vidualmente consideradas, serin indeterminada®™ Un criterio im-
portante para la clasificacidn de los agregados de activos es jden-
tificar el grado a que son sustitwibles en cartéra, aprupindolos en
“clases de riespo”.=* Dos activos podrian agruparse en la misma
clase de riesgo si los acontecimientos que ejercen la mayor influen-
cia sobre sus respectives rendimientos los afectasen por igual. Es
decir, si cntre sus rendimientos, presuntamente incierios, hay una
estrecha correlacidn. Los activos pertenecientes a diferentes clases

=0 Leijonbufvud (28] (p. 134).
#1 Wéase, por ejemplo, Fama ¥ Miller [11] {eap. IV}
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de riesgo serian considerados como sustitutos de cartera imper Fectos,
En la presente seccidn, argiliremos lo siguiente:

a. Los depdsitos ¢n pesos, devenguen o no intereses, asi como las
emisiones «e bonos de las financieras, pueden agruparse razonable-
mente en la misma clase de riesgo.

b. Todos los actives antes mencionados realizan las funcionnes de
dinere, en Mésioo.

Es obvio que cl inciso (b) sc reficre a las caracteristicas de Zigui-
dez de estos activos. Asl pues, el punto consiste en que odos los
activos financieros pueden ser agregados (pussto que pertenecen a
la misma clase de riesgo) y cabe considerr que desempefian la
[uncidn de un medio de pago (pucsto que son casi jgualmente Ii-
quicos).

Debe recordarse, del capitulo 1, que un speclo ancderistico de
los valores emitidos por las financieras esti ¢n que éstos pueden
redimirse por su valor nominal a la vista, cualquiera que sea la
estructura de su vencimiento, Son obligaciones de precio Hjo gque
ne entrafian riesgo de pérdidas (tampoco ganancias) de capital.
Toda vez que los precios relativos de los dilerentes activos Finan-
cicros son [ijos, los afectan por igual los movimientos ¢n los niveles
de precios de las mercanefas externas ¢ interms, expresados en
pesos, Estos evenlos, asi como las variaciones operadas en Ia rasa
de inflacidn interna y en el tipo de cambio del peso, son los mds
importantes factores que afectan la tasa de rendimiento de todos
los actives financieros,

Un efecto de las propiedades de liquidez de los bonos de precio
fijo consiste en hacer que el costo de operacidn que entrafia el
convertir cstos depdsivos de valor cn medio de cambio s reduzca
a un minimo, de suerte que disminuye en grado sumo el monto
de dincro que se mantenga en [orma de depdsitos sin devengo de
intereses. Ademds, la existencia de un active cuyo costo deé con-
versidn en medio de cambio e tan bajo empafia la tadicional
distincidn entre activos monetarios y los que no lo son. Toda per-
sona convendrin en que un billete de 1 () pesos es dinere. No
obstante, si ese billete se usa para el pago de gran miméro de trans-
aeciones eolidianas, €3 posible que muchas de ales operaciones no
puedan electuarse simplemente porque son muchos los individuos
¥ los establecimientos comerciales que ne tienen a mane clective
suficiente para cambiar un billete de 1000 pesos, En no pocos ca-
505, serd preciso dirigirse a un banco y eambiar el hillete, incurrién-
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dose as{ en un costo de operacidn que no sérdi mucho menor que
el de rescatar cualquier obligacién de alguna institucién Hnanciera
de México. Entonces, sun billete de 100 pesos es miis “dinere” que
uno de 10007 ¢(Cuinto mds cambiable en "dincro™ es un hillete
de 10000 pesos que un bono de financiera por la misma cantidad?
Considerar los bonos de las [inancieras como sustitutos cercanos
del efectivo y de los depdsitos a la vista no parece que simplifique
excesivamente la situacidn real (ni siquiera con respeeto a la fun
cidn de medio de cambio). En tal vivtud, €l agregado monetario
que va a wsarse en €l modelo abarca las obligaciones totales del
sistema financiero: billetes y metdlico, depdsitos a la vista y a plazo,
Y bonos de las financieras,

IL. EL ASPECTO ESTRUCTURAL

Antes de entrar en pormenores sobre la especificacidn de nues-
tro modelo, convendrd captar una perspectiva estructural. En la
introduccién del presente capitulo quedé expresado que el pring-
pal objeto de nuestro andlisis es el de ayndarnos a obtener al gunas
ideas acerca de Ias repercusiones de la economia internacional so-
bre el proceso de formacién de capital y el crecimiento econdmico
en México. Como método se usard Ja construccién de un modelo de
equilibrio general de la economfa mexicana. Se formulard seme-
jante modelo atendiendo a la estructura institucional del sector
financiero descrita en el capitulo 1; este sector se ha escogido como
el principal objeto del enfoque, Otros aspectos importantes de Ia
estructura econdmica de México o s¢ han dejado fucra del modelo,
0 bien han side incorporades al mismo en forma en extremo sim-
ple. Esto, sin duda, delimita Ia generalidad v el alcance de la
interpretacién de los resultados, En cl capltulo final del presente
estudio se llevard a cabo una evaluacidn critica de las hipdtesis
usadas en el modelo, asf como de lIos resuliados obtenidos,

Una caracterfstica esencial, en In formulacién de modelos macro-
econvmicos, 5 el procedimiento de agregacién que se emplea. So-
bre este particular, bueno es reproducir un pasaje especialmente
revelador de Leifjonhufvad [28] (p. 111):

Agregacién implica abstraceidn: cierios aspectos particulates de los clemen-
tos del agregade son suprimidos, en fants Que lot caracteristicas “represen-
hlI.uus"' asumen significacidn exelusive. Por o5, el procedimiento de agre-
gacion s lan importante para determinar las propiedades de un modelo-
eLondmico como bo oson fas hipdtesis formuladas acerca de Jas relaciones
eatee los agregades. Sin embargo, Jos cconomisias, habitnalmente, al especi
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licar y sostener las relacipucs cualitaivas entre los agregades de sus mo-
delos, s¢ cuidan mas de eito que de mostrar 123 rasones que les han ser
vido para ln eleccidn, en cda caso, de los agregades, De estos dltimos, los
que se ousan tlenden a sor convenclonslismog profesionales, que apenas son
!DjEII:I-I 0 Examen.

Analizaremos ¢l procedimiento de agregacién usdo para bienes
y activos, ¥ veremos cdmo influye en la meginica del equilibrio en
nuestro modelo. Hemos escogido un medelo de produccién de un
solo sector. Esta forma de agregacién aglomera bienes de capital y
de consumo, ¢ implica upa transformacidn lincal entre ellos, La
composicidn de la produccidn entre bienes de consumo y de capi-
tal no esti determinada por los predos relatives, sino que viene
dada solamente, del lado de la demanda, en el mercado.

Tambicn damos por supucsto que existe en la cconomia exceso
de mano de obra que se alquila a una tasa salarial real dada insti-
tucionalmente, Esto implica que los salarios monetarios varian pro-
porcionalmente con ¢l nivel de precios, a fin de mantener el acervo
de capital plenamente utilizado a efecto de que el producto mar-
ginal del eapital equivalga al salario real. Si se supone que precios
y salarios son rigides a la baja (por fallas de informacién o imper-
fceciones del mercado), la economifa puede aleanzar facilmente una
situacion de subempleo de la masa de capital.

La economia se dividird en cinm sectores: unidades familiares,
EmI;I-L‘,'s:IS. bancos v linancieras, gobierno y sector externo. Los si-
guientes son tres activos que puede tener el sector privado no ban-
cario: depdsitos en pesos, depdsitos en ddlares y capital fisico. Se
presume que no hay mercado para el capital real, en tanto quc los
depdsitos en pesos y en ddlares son activos perfectamente lguidos.
Los precios de estos activos se fijan en la unidad de dinero que
sirve de unidad de cuenta. La tasa de interds sobre los depdsitos
tn pesos la fija la autoridad monectaria, y la tasa de depdsitos, en
las tenencias en délares, es exdgenz al modelo. Ern nuesiro mo-
delo, los precios relativos no tienen libertad de movimiento para
asegurar el equilibrio en el mercado de activos; & la cantidad de
estos activos lo que so ajusta a las alteraciones de nuestra situacidn
inicial de equilibrio. Existen considerables diferencias conceptuales
¥ operativas entre los procesos de ajuste de mercado, segin se ren-
licen via precios o via cantidades. Se insistird sobre cste punto en
el capitulo 3.

Consideraremos que el sector de Ias unidades familiares tiene
riqueza financicra s6lo en forma de depdsitos en pesos ¥ en délares
con devengo de intercses. Puesto que los precios de estos activos son
fijos, las modificaciones de Ias variables exdgenas (o institucionales)
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que alecten la posicion de equilibrio de los tenedores de riqueza
generarin reacciones cuantitativas tendientes a restablecer el equi-
librio en esos mercados. Estos ajusies cuantitativos de los depdsitos
en pesos ¥ en dilares se transmitivin a través del sistema finan-
ciero, alectando la cartera de las empresas. Se presume que csias
dltimas tienen en su poder capital fisico y activos financieros. Fues-
to que ne hav mercado de capitales, las empresas no pueden ajus-
tar sus cartéras instantineamente, si sus posiciones llegan a alterarse
por movimientos cuantitativos del sstema financiero. Sdlo gradual-
mente pueden restablecer sus deseadas relaciones hinancieras de lar-
go plazo, por medio de un proceso de ajuste de acervoe. Este proceso
representa un mecanismo de transmisidn entre los sectores real y
financiero de la economia. Dicho de otro modo, las fucrzas que

nden a restablecer el equilibrio en las earteras de las empresas
afeetan el flujo del mercado de bienes, al variar la tasa de acumu-
lacién de capital. En este mercado es donde se determina el nivel
de precios (el precio del dnico bien, expresado en la unidad mo-
netaria). Una ve: conocidos los niveles de la demanda agregada
interna y de los precios, es posible determinar también la balanza
comercial,

Precisamente, son los ajustes de cartera efectuados por las uni-
dades familiares y las empresas, y sus respectivos efectos sobre Ia
acumulacién de capital, lo que constituye uno de los temas cardi-
nales del presente estudio. La interaccidn estdtica entre los merca-
dos de activos y fujos, segin quedd aqul descrita, se ilustra en

la grifica 2.1.

III. EL MODELO

HLL PRESENTACION

Dividiremos ln cconomia en cincd secbores:

a) Unidades familiares o tenedores de riqueza
b) Empresas
¢) Bancos y financieras
d) Gobierno
&) Sector externo
Los acervos habidos en la economia se distribuyen como se sefiala
en ¢l cuadro de la pigina signiente.
Las unidades familiares tienen sélo riquera financiera, W, en
forma de depdsitos con interés denominades en pesos, D} (segin
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A UNIBARES FAMILIARES P A prirerias P A maxcos P

agh K L R o
xD, by L ot
v NI, (+) NTF, (+)
A Gopimxo P A SECTOR EXTERND P
o i E X0,
E 7
NW_(-) NP (1)

la definicién de la seccidn precedente) y en délarcs, ¥D,. Con ¥ se
representa el tipo de cambio spot peso/délar. Las cmpresas tienen
como activos capital real, K, y depésites en pesos, DY, y sus pasivos
abarcan préstamos del sistema bancario contraidos en moneda na-
cional, L; su capilal neto, NW,, cs positivo, Aunque se supone gue
las empresas son propiedad de unidades familiares, su active neto
no forma parte de la riqueza del sector de Ins unidades Familiares,
Esto es asi porque el capital no tiene valor de mercado; por ende,
las unidades familiares sélo tienen derecho a un flujo de dividen-
dos emanados de las empresas, ya que el valor de las acciones de
las empresas no puede hacerse efectivo en el mercado. Les balances
del sistema financiero no presentan ninguna caracteristica especial;
entre los activos bancarios se incluyen las reservas tenidas en el
Banco de México, R, y los préstamos otorgados a las empresas, L.
Respecto al capital neto, NW,, de bancos ¥ linancieras, se presume
también que es positivo.

El dinico activo del gobierno, U, es ¢l monto de las roservas in-
ternacionales mantenidas en forma de délures ¥ OI0o; su pasivo
lo constituyen las reservas del sistema bancario v Ia totalidad de Ia
deuda externa nacional, E. Se da por supussto que su capital neto,
NW, es negativo. Finalmente, el balance del scctor externo se ob-
tiene como residuo de la estructura de la contabilidad social jnter-
m. Su activo lo son los préstamos otorgades al gobiern, ¥ 5u pasivo
abarea Jos eréditos de mexicanos contra extranjeros. Consolidando
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las cuentas sociales en un sector interno y un sector externo, oboe-
nemos:

A SECTOR INTERRD P A SECTOR EXTERNOD F
K E E i
U %0,
Eﬂd.
NI () NW (+)

Si hay igualdad entre créditos y débitos externos, la riqueza na-
cional serd entonces el acervo de capital real.

ma. COMPORTAMIENTD DE LOS AGENTES ECONOMICOS

En esta seccidn s¢ describe ¢ presunto comportamiento de las
diversas unidades decisorias en que se divide la economia. No se
pretende aqui desplegar un rigurose esquema microecondmico de la
teoria de Ia demanda y la producciédn. Serfa conveniente derivar
la demanda de activos v de bienes de consumo de los tencdores de
riqueza partiendo de una estructura tedrica de eleecitn; sin embar-
go, Ins dificnltades de efectuar tal cosa en un modelo del tamafio
del presente parecen demasiado grandes® El problema microeco-
nomico de eleccidn de activos y de produceidn por la empresa ofre-
c¢ mayor interds, o nucstro juicio, y lo discutiremos mis extensa-
menie en ln seccion 1114

Trabajudores

Los trabajadores reciben un salario real de subsistencia, @ = w /P,
que se gasta enterarmente en consumo. La tasa salarial o5 tal que
ningin ahorro es generado por este grupo. Se da por supuesto
cque el ahorro de un subgrupo es, en promedio, contrarrestado por

22 Cada vex se preocupan mas los macoledricos por cxpresar con viger bos
microlundamentos de los agregados macoecondmicos, Alora bien, la estructur
de Tos macromodelos de equilibrio peperal on goe se desplicgan esos fumnda-
mentos tiene que ser, por [nerra, muoy sencilln. Véanse, como ejeenplo, Barro
¥ Grossman 4], v A. Ize [20].
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el desahorro de otres, de modo que la cuenta tofal de salarios es
consumida, Para este grupo, el ingreso ol es D,

Unidades familinres

El supuesto, para el sector de las unidades Iamiliares, es que tie-
ne riqueza linanciera y recibe ingresos de dos clases: patrimonio y
salarios. El ingreso de propiedad (patrimonio) deriva de Ia posesién
de activos financieros v de acciones de cmpresis e instituciones fi-
nancicras. Fstas acciones garantizan a sus tenedores wn flujo de
dividendos emanados de las wrilidades, pero, como ya s ha men-
cionado aqui, no tienen valor comercial (ya que no hay mercado
de capitales). Los salarios percibidos por cste grupo, que estdn por
encima de los niveles de subsistencia, se cuentan como parte de las
utilidades de las empresas ¥ las instituciones financicras. Debe no-
tarse que los tabajadares y las unidades familiares no son necesa-
riamente dos grupos separados. Al grado en que los tabajadores
tienen riqueza financicra, han de ser incluidos también cn la cate-
goria de unidades lfamiliares. Lo que arriba hemos supuesto es que
la totalidad de la cuenta salaria] se conseme, con lo que sdlo hace-
MOs Un supuesto sobre In utilizacién [uncional del ingreso. El in-
greso disponible puede definirse as:

Fd=fpﬂyh+fﬂ‘+{[z—T

donde i, D* 4D, representa los Pagos de intereses emanados de
las tenencias de depdsitos en Pesos y en ddlares; i, es fijado por el
Banco de México, mientras que i s¢ da exdpenamen te; Z represenia
Ias utilidades de Ias empresas (£,) y de las instituciones financieras
(£a): Z=Z, 4+ Z; a es In proporcidn de utilidades distribuidas 2
las unidades familiares que forma parie de sy ingreso disponible
(0= <), Parg simplilicar, se supondri que e es ignal tanto para
CMPIESNS cOmo pare instituciones financieras, Por Gltimo, T es el
monto de los impuestos pagados al gobierno. Una parte de ¥4 se
EASLA £ consumo y el resto se dedicy o It acumulacion de activos
financieros, Los dnicos activos disponibles para este grupo son los
depdsitos en peses y en délares, activos éstos cuyas funciones de
demanda se presume, simplemente, que son:

{2.1) Dy =D& fi_;: .

- Tp M (f = 25 v
— D

fEEJ X § :Dﬂ Ei“i-! ey IPJ

donde P es ¢l nivel de precios,
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La demanda de depdsitos en pesos, D, estd directamente rela-
cionacda con los awmnentos de la tasa de depdsilos en pesos, y a la
inversa con la tasa de interés en dolares x, es un indice del com-
portamiento esperade del tipo de cambio: x, = E (%/x). La deman-
da de depdsitos cn pesos estd, POr supussto, inversamente relacio-
natda con ., en tanlo que la demanda de depdsitos en ddlares se
comporta de lx forma opuesti. Se suponen las siguientes restriecio-
nes sobre Ias derivadas parciales:

al & al & ap.n
) ¥ »

— ( s0, |

E(l—r,] = K E':[, L ﬂ'ﬂ ETG 5&‘
X, x—S2 %0 |
Wiy ey, b isrgs
La resiriccidn de la riguesa, W =D} + %D, implica que:
Dp 2, _,

CITAETT
M

2D | - 2D,

3 3,

En su lorma mis general, la demanda de consumo es una fun-

cidn del monto del empleo (N), In riquem, el ingreso Jisponible

de las unidades [amiliares, las tasas de rendimienio de los activos
financicros y la tasa de inflacién esperada m,:

c¢= c I:NJ ]FJ Wg l:p. i.p 'T[F.]

=0 para j=i=1, m,

St usard un caso especial de esta [uneidn:
Co=uN+(l —s(m)) 7% 0<s(n,) <1
¥ ) <0

Se presume también que Ia propensién a shorrar depende de la
tasa esperada de inflacion x,. Como sdlo hay dos actives financie-
ros, no se puede tomar a ;, como un argumento de sus [unciones
de demanda (ecuaciones 2.1 y 2.2). Las variaciones de la tasa de
inflacidn afectardin las tenencias de activos a través de la propen-
sidn a ahorrar;. este elecio tiene una dimensidn de Mujo.?* Cabe

23 Un aumento de Iz tasa esperada de dnflacidn disminuye el rendimiento
real de loy depdsitos en pesos v en délares, Pero s tenedores de riqueza no
pucden ajustar (disminuir) las tencncias de ambes zctives simoltincamente,
rucsto que no existe un depdsite de valor alternative (po se manticsen exis-
tengias de mercancias). Esd clato que este problema soopresenta oo nuestro
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descomponer 5 en dos partes: 5, y 5, —propension a aherrar en
pesos ¥ en dilares— (5 =5, + 54).% La parte no consumida del jn
greso disponible debe ahorrarse en forma de depdsitos en pLsos o
en ddlares. Tanto 5, como 5; dependen de las variables indepen-
dicnees de las [unciones de demanda de activos y de Ty

S (= ip o )i 55, <O; 5, <0; 5, <0
S (=i A 1) 5, > 0; 85, 0; 54, <0

Financieras y bancos

El sistema financiero recibe depdsitos del publico v de las em-
presis, y paga Ia s de depdsite, 1, que fija I autoridad mone-
twin. Se da por descontado que el sistema no contrata trabaja-
doves, sino que los salarios pagados a su personal se contabilizan
como pavie de lus wtilidades de los bancos y las financieras. Fstas
instituciones maximizn sus utilidades, pero deben observar ciertos
reqquisitos legales:

Mix iy L — i, (D} + D)
L, &
sa. L+ R =D, +Nifﬂ,
R = k [ﬂa"l‘ﬂr“'rh]
g = iy

Se obtienen de cste problema Jas curvas de demanda para los
activos lucratives (L y R) y para los depdsitos:

R{. . . . .
Y

modeln debido a e ausencla de wn mercade de capitales. En otros nodelos
M oeadnicos, un anmeolo e T, delermieg que s stgtiluyan Jod actives
finaneieras por capitzl real, cuyo rendimiento se sipone que 0o e aleclado por
los movimicnios de iy Vinmse, por ejemplo, Foley y Sidrauski [19] {cap. 171},
¥ Darre y Grosman [1] {wp. 1V). Para b especilicacion e un merado de
actives suplementario en gue se considern onaetamenle un resguardo contr
I inflacidn, viase McKinnon [32].

o _ BB 5 BD,

PR T aw

M Claramente,
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Empresas

Las empresas producen la mercancia agregada @ y la venden al
precio P. Contratan trabajadores a un salario o, pagan intereses
sobre préstamos y perciben intercses por sus tenencias de activos
financieros. Las cmpresas maximizan utilidades y afrontan una de-
cision de cartera acerca de cdmo han de distribuirse dichas wtilida-
des. Una parte de estas dltimas la asignardn a los propietarios de
las empresas (las unidades familiares), y el remanente se utilizard
para comprar capital real y activos financieros. A la empresa com-
pete también decidir qué monto de préstamos desea contratar. Los
actives financieros son el unico activo liquido accesible a la empre-
54, puesto que hemos supuesto que el capital fisico es perfectamente
iliquide. Las empresas nécesitan activos liquidos para usarlos como
capital de trabajo, pero también por razones precautorias, toda vez
que st va a suponer, ademids, que los préstamos otorgados por el
sector [inancicre son de muy corto plazo. Esta decision de cartera
de la empresa es parte csencial de la dindmica a corto plazo del
maodelo, y se analizari en detalle cuando se aborde agui la carac-
terizacién de equilibrio en el mercado de activos.

Seclor externo

Este scctor demanda bienes mexicanos como una [uncidn del
nivel de precios inlcrmo y ofrece bicnes de capital a las empresas.
Toda demanda excesiva de bienes extranjeros (déficit de la balanzm
comercial mexicana) es [inanciada econ eréditos del sector externo
al gobierno; se presume que las cmpresas mexicanas no pueden fi-
napciar sus importiciones en el exterior® Cuando una empresa
desea importar bienes de capital, solicita divisas de una instivucidn
{inanciera. El banco o la {inanciera requeridos acude al banco cen-
tral y cambia moneda nacional por divisas extranjeras. Fs, pues, el
gobierno el que pide prestado en el exterior a fin de acrecentar las
reservas del Banco de México y asegurar una oferta suficiente de
moneda extranjera al sector privade. La buena disposicidn del scc-
or EXLerno parm proporcionar reservas al gobierno serd un factor
importante para determinar las expectativas del tipo de cambio,

Gobierno
El gobierno tiene dos objetivos: una cierta tasa de crecimicnto

8 Es decir que se presume una incpacidad de las empresas para obilener
cebidies de proveedores o protomes de instituciones [Inancieras externas,
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econdmico y estabilidad monetaria tanto en los mercados internos
como en los externos. O sea que tiende a mantencr una baja tasa
de inflacidn y un tipo de cambio estable (Ejo) con respecto al ddlar.
Se presume que &l pobicrno no puede manipular la estructura fis-
cal interna; la tasa tributaria ¢s dada, y la base impositiva aumenta
al mismo ritmo que el ingreso disponible. Asimismo, el pobierno
controla su propio gasto y financia sus déficit mediante la cnisidn
de deuda interna y externa.

Se ha mencionado ya agui que no hay demanda privada volun-
taria de tlulos de la deuda piblica, Los valores gubernamentales
son componentes obligatorios de las carteras de bancos v financie-
ras, ¥ estos valores pueden ser usados por instituciones financieras
para respaldar en parte su encaje legal. Para mayor sencillez, damos
por sentado que todas las reservas del sistema bancario representan
deuda piblics, y, cuando el Banco de México aumenta o disminuye
¢l encaje obligatorio, estd llevando a cabo “operaciones [orzosas
de mereado abierto”. El Banco de México fija la tasa de interés que
a bancos y financieras les estd permitido pagar sobre depdsitos, e
impone ¢l encaje legal sobre el monto de las tenencias de depdsitos
de aquellas instituciones,

Hemos excluido también los billetes y moneda metilica de nues.
iro esquema de contabilidad social. Esta exclusidn no se hace mds
que para simplificar la terminologia, de manera que no afecta nin-
min resultado.

1IL3. ESTRUCTURA DE LA PRODUCCION

Supondremos que la economia produce un solo bien compuesto,
2. mediante la utilizacidn de insumos de capital, K, y de mano de
obra empleada, N. La ecuacién (2.3) representa la funcién de pro-

duccidn agregada, que s¢ presume posee | I ‘
neackisicag: 9 F posee Ias wsuales propiedades

(2.3) @ =F(K, N)

Como quedd aqui mencionado, se SUPONE (ué tratamos con und
economia de superdvit de mano de obra. Las CMpresas enoaran
una oferta de mano de obra infinitamente elistica, a una tasa de sa-
lario real institucionalmente determinada, que es un recarpo de
precio sobre el producto promedio del trabajo, segin el concepto
de Arthur Lewis® Haciendo que W exprese la tasa de salario real

= Es decir, se supone que F[.) es indiferendable, cénoavn ¥ homogfnes e
primer grado en K y N,

*1 Est especificacién [ue wiilizada por Kapur [23) v McRinnon (%]
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fijada exdgenamente, y en el entendimiento de que las empresas
Lienen un comportamienio competitive y de maximizacién de uti-
lidades, el empleo de mano de obra viene determinado por la con-
dicion de que su produclo marginal se equipare a la tasa de sala-
rio real:

arF
2.4 -_—=
4 aN
El rendimiento del eapital Ifsico, 7, es dado por la ecuacién (2.5):
ar
B Pe=
(2.5) 3K r

Las ecvaciones (2.5) a (2.5) forman un subsistema de tres ecua-
ciones que determinan el valor de las tres variables enddgenas: 0,
Ny r, dados el monto lotal de capital y la tasa salarial fijada ins-
titucionalmente, Ndtese que, si se supone que el salario real es de-
terminado autdnomamente, podemos, en realidad, formular (2.3)
como una funcidn de produccién de coeficientes fijos de la forma:

Q ;ﬂ{I‘FfP} i

donde ¢ es un parimetro que depende del nivel de .

Hid, EQUILIBRIQ DE LOS MERCADOS DE ACTIVOS

En esta seccidn vamos a caracterizar formalmente cl concepto de
equilibrio del mercado de activos que es inherente a la estructura
tlel modelo.

El equilibrio, en los mercados de depdsites de pesss y de délares,
requiere que las cantidades demandadas y ofrecidas de estos activos
sean jguales; es deeir, que Df=D¢ y Dp=DgA De las ecpacio-
nes (2.1 y (22), del balance del sector de unidades familiares, se

esprende:

(2.6) D, — PD? (i = iy e 7 IF)—PDSf =0

(27) W =D (i =iy sty 73 W) — 2Dy (F = i 7 7, W) =0

La ecuacidn (2.6) e la condicidn de equilibrio pam el mercado
de depdsitos en pesos (oferta monetaria interna). Dado el nivel de
depdsito deseado por las empresas, D/* (que defliniremos més ade-
lante), se obtiene el acervo total de depdsitos en pesos, Toda vez
que Ia autoridad monetaria controla la tasa de depdsitos, £, la
oferta monetaria es enddgena. La ecuacidn (2.7) representa la res-
triccidn del balance del seclor de las unidades familiares. §i damos
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por hecho que la oferta de délares al gobiemo es perfectamente
cléstica (Jo que implica falta de restricciones en los cmpréstitos

con el exterior, ), podemos agregar ln siguicnte ecuacion:
(2.8) E=xDy=U*=NIW,=10

donde U* representa un objctivo de reservas del gobierno que se
especificard en el capitulo - Estd claro que (2.8) es redundante, ya
que una condicién de equilibrio aunada a Ia hoja de balance de los
depositantes bastan para caraciérizar el equilibrio en los dos mer
cados. Podemos pensar que (2.8) determina la oferta de divisas al
sector privado (mediante U*) al tipo de cambio fijo X. Las ecua-
ciones precedentes se limitan a indicarnos cimo se distribuye la
iqueza total del sector de las unidades familiares entre depdsitos
de pesos y de délares, dadas una estructura de tasas de rendimiento
y una siluacién de expectativas. Esto se representa en la grilica 201
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5i el Hanco de México eleva la tasa de depdsitos i, (de iy, a ip )
s¢ producivi un aumento en las tenencias de depdsitos de pesos
por €l secior privade y una reduccidn correlativa en los depositos
de délares. Fsto queda representado en la grdfica 211 como un
movimicnio a ﬂ",r ¥ Eﬂ‘ﬁ. Es indudable que las unidades familia-
res mo tendrin problemas para ajustar sus carteras instantineamen-
te a cualquier variacién de Ins expectativas o a los movimientos
que pudieran operarse en las tasas de los depdsitos. Fsta caracte-
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rizacion del proceso de equilibrio corresponde a In versidn conti-
nua del “equilibrio de iniciacion de periedo”, de Foley [12],

Volvamos ahera al seclor financiere. Los bancos y financieras
no tienen una verdadern opcidn sobre los componentes de sus ear-
teras. El gobierno obliga a incluir sus titulos de la deuda en forma
de reservas del sistema financiero, de suerte que a bancos y finan-
cieras solo les queda un activo lucrative: los préstames. Supondre-
mos que estos préstames les son otorgados a las empresas a la vista;
esto 5, que los bancos pueden reclamar de las empresas ¢ pago
de sus préstames en cualquicr momento. Este supuesto exagera la
naturaleza de corto plazo de la estructura de activos del sistema
financiero, examinada en el capitulo 1, pero no parece distanciarse
mucho de la realidad. Para el sistema linanciero, el problema mi-
croecondmico de composicidn de cartera resulta trivial, habida
cuenta de estas restriccones. De ahi las siguientes ecuaciones, que
describen plenamente el funcionamiento del sistema:

(2.9) R4L—=D,=NW,=0
(2-10) R=k (D} + Dy 4N,

La ecuacidn (2.9) es el balance del sector linanciero, y Ia (2.10)
indica el encaje que los bancos tendrsin necesidad de mantener para
un nivel dado de depdsitos. El Banco de México fija el coeliciente
del requisito de encaje, k.

Finalmente, vamos a considerar el problema del equilibrio de
cartera para la empresa, Los mids de Jos medelos macroccondmicos
de economias cerradas dan por supuesto que el acervo total de ca-
pital es fijo en un momento dado, Ahora bien, las empresas, indi-
vidualmente consideradas, pueden negociar con libertad sus acervos
de capital real al precio de mercado. En e modelo que aqui pre-
sentamos, € acerve de cni:u'ral no es fijo. Las empresas pueden
Aumentar libremente su accrvo de capitl y [financiar sus respee
tivas adquisiciones con préstamos otorgados por el sistema [inan-
ciero, Puesto que se rata de un modelo de economia de un solo
seclor, la composicion de la produccidn entre bienes de comsumo
y bienes de capital cs determinada por la demanda. Las empresas
pueden incrementar su demanda de bienes de capital a expensas
de los bienes de consumo. Cuando fue descrita la estructura de pro-
duccidn del modelo, se menciond que el salario de los trabajadores
se fijaba en rérminos reales, y se sentaba la hipdtesis de que wdo
el ingreso pereibide por este grupo era consumido. Tste es el tnico
limite para Ia demanda interna de eapital por las empresas. Pero
nussiro modelo cs también de una econemia abieria, Por ende, a
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las empresas les es posible aumentar colectivamente sus acervos
de capital, en cualgquier momento, mds alld de la disponibilidad de
preduccidn interna. Sin embargo, no hay mércado de accionts ordi-
narias ni, por tanto, posibilidad de que las cmpresas negocien
libremenee sus acervos de capital; ¥ pueden incrementar su acervo
de capital real, pero no hay forma de que se desprendan de él
luego de adquiride.

Entonces, las empresas alrontan un problema de liquidez bastante

especial; los tes actives que puedén manicner en sus manos son:
capital, depdsiios y préstamos, El primero es perfectamente iliqui-
do, mientras que los otros dos son liquides en grado extremo. Las
cmpresas pueden givar libremente sobre sus depdsitos lucrativos,
pero también tiencn que rembolsar sus obligaciones insolutas al
sistema financiero, a soliciiud de bancos o financieras. Fs precisa-
mente este problema de liquidez lo que retrae a las empresas de
demandar préstamos por un monto infinito, ya que r > i, Los prés-
tamos que reciben las empresas son, para ellas, un pasivo arries-
gado,
Las empresas demandan depdsitos con dos fines: primero, necesi-
tan fondos liquides sulicientes para usarlos como eapital de trabajo
(o de giro). Segundo, tambidu les hard falta tener depdsitos, por
motivos precaulorios. Puesto que los présiamos que han solicitado
sun rembolsables a la vista, las empresas necesitan fondos liguidos
para pagar de inmediato esios préstamos, en caso de que scan re-
queridas a hacerlo por Ias financieras, Es de presumir que los ban-
cos y linancieras, a su vez, requieren que las empresas mantengan
saldos minimos de depdsitos frente a sus préstamos. Vames a supo-
ner que los depdsitos deseados por las empresas pueden expresarse
del siguiente modo:

(2.11) Dyf* =Dy (K) + B (L)
donde:
(2.11.1) LD (K) >0 D (R) <0
¥
(2.11.2) B(L)SL B(0)=0 B'(L)>0
B (L) >0 lim B (L) =]
L= e

L] ".!'n.mLu'ﬂ_-u dnmos agquf per descontado que no es posilile desmantclar l=s
miquinas y converticlas en bienes de consuma.
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El primer wérmino de (£.11), Dy (), representa la demanda, por
las empresas, de saldos para transicciones, y depende, en cada caso,
del tamanio de la lirma, K. Conforme aumenta el tamafio de I3
empresa, (2.11.1} indica que la demanda de capital de trabajo crece
menos que proporcionilmente a K. E1 segundo término, B (L), re-
fleja el motivo precautorio arriba mencionado. Las restricciones
sobre esta [uncidn traducen el hecho de que, segiin va en aumento
¢l volumen del crédito a las empresas, individuslmente considera-
das, el riesgo de incumplimiento (e Pago créce mids que proporcio-
nalmente a L. En el limite, cuando ! volumen de los préstamos
resulta ya muy considerable, es probable que los bancos requicran
a las empresas para que mantengan en lorma de depdsitos casi todo
el crédito. El problems de equilibrio de cartera, a largo plazo, que
se le presenta a la empresa puede formularse ahora como;

(2.12) Mix  rK 40D/ —iL
K,L, Dyt

.2, DJ* =D (K) + B (L)

Formulemgs ahora el problema de Lagrange I (K, D, L, 1, ). que
se resuelve asi:

Mix L (K, D, L, j,p) =1K + D = 4L+ {DJ* — DY (K) —
=B(L)} 4+ (NW,— K =Dy + L)

Las condiciones de primer orden son:

EL '’ =
(2.12.1) =T M (K) =0
(2.12.2) 5D, =iptltpu=0
aL
(2.12.8) S == (L) —p=0
2L
(2.12.4) o = D" = Dyf (K) = B (L) =10
(2.13) %:Wﬂ—ﬁ—ﬂ,r+.&=ﬂ
I

Si el Jacobiano de las restricciones de (2.12) no se desvanece,
esias ecuaciones pucden vesolverse para obtener los valores de equi-
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librio de K, Dy, L, by p. De (2121} a (2.12.3) obiencmos:
: i o (L) + Dy (K)
(2.14) =1 — (r —iy) ( T )

Demes una interprétacion ccondmica a csta ecuacidn, En deter-
minado momento, la cmpress te encuentra ante la opeidn arriba
descrita: puede aumentar su acerto de capital, o bien incrementar
sus depdsitos liquidos incurriendo en deuda. Para la empresa, cl
costo de un peso es f, Parte de cste peso 58 invertird en capital
real y devengard un rendimiento 7 Y el resto serd depositado a
una tasa de interés §, La empresa pedird préstamos al sistema ban-
cario hasta €l punto en que ¢l costo del peso marginal, #,, sea igual
al vendimiento que ha devengado, el cual estd representado por el
lado derecho de (2.14). Para verificar que esto €s ciério, suponga-
mos que la empresa acrecienta o total de sus préstamos en un
peso: dL = 1. Sea & la parte de e peso invertida en capital real,
de suerte que K = E. El tamaiio de la empresa crece con la inver
sitn de capital de dK; de aqui que los saldos descados de operacion
adicionales de la empresa sean D, (K) dK. Ademds, la empresa
demandard fondoes liquides por motivos de precaucion, que ascen-
derdn a un monto de B (L) dL. Ahora tencmos:

dK + D (K) di + B’ (L) dL. = dL
o bien, puesto que dL =1, y dk=E:
c+ D (K)E+ B (L)=1

lo que indica que la parte del peso invertida en capital real, mds lo

que se ha dedicado a acrecentar los depdsitos de la empresa, deben
sumar 1. Resolviendo para & en ln expresidn precedente: $=1—
— i (L}/1 — D/ (K), sustituyendo en (2.14) y ordenando términos,

obtenemos:
{2.14) iy = Er + ip [D (K) E + B’ (L]]

que claramente indica la siEnil'jr.u:iﬁn de la condicidn de fquih'-
brio (2.21). De (2.12.1) a (2.12.3) olienemos también:

o _ T+ 5D (K)
T IHD(R)

I s B
10" (L)
El multiplicador de Lagrange, p*, represcnta el precio sombra del
capital. Si In empresa aumenta su suscripcidn de capital en una
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unidad, devengard alguna combinacion de ¥ y de {0, dependicn-
do ello de como esta unidad extra se distribuya entre capital real
y depdsives. El denominador de p* muestra la forma en que sc di-
vide esa unidad. 1%, por su parte, representa el precio sombra de
una unidad de depdsitos. 8i In empresa estd en condiciones de re-
ducir sus saldos de operacién por Ia cantidad de un peso, y usa cse
peso para el rembolso de un prdstamo, ahorrard L* =i — i /1 +
+ 87 (L); de donde 1.* > 0,

Por aliimo, las ecunciones (2.11), (2.18) ¥ (2.14) nos dan una de-
manda de equilibrio a largo plaze para préstamos contraldes por
las empresas, como una funcidn de a5 tasas de rendimiento de los
activos reales y financieros, la tasa de intérés sobre los préstamos y
[a posicién de valor neto de la empresa,

(2.15) LA(r, iy iy NWy) LA>0, LE<0, La>0, LA>0

Queda ahora caracterizado el problema que plantea a I empresa
el equilibrio de cartera. Puede cxpresarse griflicamente como se

sefiala en la grifica 2,111,

Para wn NIV, dado y tasas [ijas r ¢ i, la demanda de préstamo
a largo plazo, L(.), estd inversamente relacionada a #,. Asimismo,
para un K dado, cl nivel deseado de depdsitos, D*, €s una funcidn
ascendente de L. Una declinacidn de 4, de i, a £, en Ia grilica
2111, incrementard la demanda de préstamos hasta L, y también
el nivel deseado de depdsitos, hasta D, r*. 8i aumenta K (al perma-
necer ¢ constante), ello desplazard hacia abajo la curva D (.).

Finalmente, podemos formular la condicién de equilibrio par
el mercado de préstamos. Las ecuaciones (2.9) y (2.10) representan la
oferta de préstames, que es asl: L7 =(1 =) (D, + NT¥;). El equi-
librio, en este mercado, requicre:

(2.16) LA (r, iy, iy, K) = (1 = &) (D, + N} =10

Lsta ccuacidn determina la tasa de interés sobre pristamos que
esclarecerd el mereado. Desalortunadamente, no es posible dar una
representacion grafica simple a esta ccuacion, ya que L# depende
de ¢, y una parte de Ja ofertn de préstamos (D) estd condicionada
por i;, asi como por i,

Hay que hacer hincapié¢ en que la ccuacion (2.16) representa una
condlicion de equilibrio del mereado en que las empresas estan so-
bre sus curvas de demanda de préstamos a largo plazo congruentes
ton su posicion de cartern deseada. Esto es, en cada punto a lo
largo de I4(.), las empresas tienen también ¢l monto deseado de
depdsitos, D,f*, y de capital fisico. Sin embargo, como veremos, las
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empresas pueden encontrarse fuera de esta posicién deseada y, debi-
do 2 la estructura de los mercades financieros, ser incapaces de
ajustar instantineamente sus posiciones de activos. En tstE‘:Hﬂ.
operard un proceso de ajuste a corto plazo del acervo, que tienda
a hacer tornar a las empresas a su trayectoria de largo plazo. Este
proceso se describitd en la préxima seecidn y serd analizado por-
menorizadamente en el capitulo 3. Ahora resumiremos el andlisis
de esta seccidn.

La economia se divide en cinco sectores. Para represcntar el equi-
librio de cartera de todos los agentes, se requigrén cuatro ecuacio-
nes, Conforme a Ia ley de Walias, si cuatro sectores se hallan en
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equilibrio en sus tencncias de actives, el quinte también estard
en cquilibrio. Las cuatro ceuaciones de balanees empleadas feeron:

W=D+ 3D, (27)
NI, =E-3D,—U (2.8)
NWy=R+L-D, (2.9)
NWy=K+Dj—-L (2.13)

Existen tres activos que el sector privade puede tener ¥ negociar
en cualquier momento: D, D, v L. Necesitamos dos condiciones de
equilibrio de mercade. Aduciendo de nueve la ley de Walras, el
tercer mercado se despejard si dos estdn en cquilibrio. Las ecua-

ciones:
Dy = POMN. )= PDS*.) =10 (2.6)
L) = (1= k) (NP, + D) =0 (2.16)

representan las condiciones de equilibrio de los mercados de o,
¥ L. Las relaciones de comportamicnto arriba incluidas son: D,(.),
Dy(.), L.} y Dy*(.). Las seis ccuaciones precedentes pueden re-
solverse por las seis variables enddgenas DM Dy, ', LR e §. Si
s¢ deline una U* (un objetive gubernamental de reservas de di-
visas), E pasa a ser enddgena, y se hace necesaria una séprima
couacion:

E=xDy+ U" 4+ NW, (2.8)

Si no hay restricciones para empréstitos externos (E), la ecua-
cion (2.8) puede interpretarse como la oferta de divisas al sector
privade al tipo de cambjo fijo %, Considerarcmos explicitamente

un objetivo de reservas en el capfiulo 4,

15 EQUILIBRIQ DEL MERCADO DE FLUjOS

Cuando se examind el equilibrio del mercado de activos, en Ia
seccién precedente, fue mencionado que el acervo de capital real
cra fijo al nivel de empresa. Solo podian negociarse tres activos, de
suerte que los mercados considerados futron: para depdsitos en pe-
505 ¥ en délares, y para préstamos. En ¢l sentido de flujos, sin
embargo, las empresas pueden escoger entre aumentar su acervo de
capital, incrementar sus depsitos lquidos o incurrir en mayor o
ménor dewda con el sistema financiero. Por eso, hay que tomar
en cuenta cuatro mereades de Mujo de actives, que cstin Tepresen-
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tades por las siguientes expresiones (los puntos indican derivadas
‘con rospecto al tempo; % = dx[di):
D, Dp Dy

(2.17) —=——+-p
j_']?:
(2.17) '—I'_,—= Sp (g 7Tz £ — ip) ¥
Dy Dy . I
(217 Y = ;’ +o(Dy* ~Df) 5
*D .
(2.18) = S (e § ) Y
2.10 L—:I—-.i:] (1—a)Z +.£‘:-]_1_
{‘ } _P_“ [ 7 R P
(.20) i’:{l—.ﬂi_ﬂ_"+_
) P P P

donde p representa un cocficiente de ajuste de acerve gue s¢ espe-

cificard despuds.
Ahora, la condicién de equilibrio del mercado de bienes puede

[ormularse del moedo siguiente:
[2.21) PQ=aN+[l —s(m) |+ K +y (%P

donde y (¥, fij representa la balanza comereial; y (¥, _5} X(x * P_]n -
- A (X, f']- X = exponaciones, y M = importaciones. Poes el co
ciente entre los niveles de precos interno y mundial; P= FjP,. S
normalizamos escogiendo las unidades a lin de que P, = 1, wendre-
mos entonees P= P, y podremos sustitair a P por P en (2.21).

Considerémos ahora los mercados de depdsitos en pesos v en
délares, que estin representados por (2.17) y (2.18), Tanto las em-
presas como las unidades familiares demandan nuevos depdsitos en
pesos, La demanda de las unidades familiares (2.17) depende de
si ingreso disponible y de su propensidn a ahorrar en pesos, 5, La
demanda de actives financieros por las empresas viene representada
pov (2.17) v tiene dos componentes. DJf* representa las adiciones
descadas a sus tenencias de depdsitos congruentes con una situacion
instantinea de equilibio de cartera, Est¢ término se obtiene con
sdlo diferenciar (2.11) respecto al tiempo:
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abf (1739 dl

(2117 = D (K) —— o+ B (L) ——

ot

El sgmundo tévmine del lado derecho de (2.17), g (D" — D),
equivale al proceso de ajuste del acerve. La ausencia de un mer-
cacdo de capital real impide que las empresas ajusten instantdnea-
mente las posiciones de activo si se presenta una erisis de liguides.
Esto iml:rlicn que tal vezx las CmIpress 5¢ hian alejacle de sus curvas
de demanda de actives a largo plazo, v éntonces se pondrd en mo-
vimienio el proceso, arriba mencionade, de ajusie del acerve, p in-
dica la velocidad de Ia rendencia de las empresas hacia un nuevo
equilibrio ¢n sus tenencias de activos, La naturaleza de csie fend-
meno y el ccenario tode en que semejante crisis puede ocurrir
se demllardn en el capitulo 5. La demanda de [lujo de dolares de
(2.18) puede detcrminarse partiendo de Ia restriccidn del balance:

S0y = I — D

Por lo pronto, sc supondri que el gobitino manipula su deéuda
(que forma las reservas del sistema bancario comercial) de tal modo
que satisfaga la demanda interna de nuevos depositos a Ineerés
fijo, i, Asimismo, el gobierno no tiene restricciones pam sus €m-
préstites en el exterior, de suerte que puede acomodar cualguier
demanda de dolares a una ¥ fijn. El cometido del sistema bancario
es, simplemente, prester sobre los depdsitos de reciente creacidn y
sobre los incrementos de sus valores netos, representados por (2.19).

Contamos ahora con todos los elementos para caracterizar el equi-
librio en el mercado de fujos. Debe observarse que el nivel de
precios se muestra en una de Lis condiciones de equilibrio de acti-
vos, pere esti conjuntamente deteérminado con la balanza comercial
en el mercado de bienes. Esta filtima ecuacion (2.21), & preciso
incluirla si ha de definirse un equilibrio general ep un momento
dade. Cualquiera de las condiciones de equilibrio del mercado de
activog j'.ll,mﬂﬂ ser excluida, pero siEI'I:'lPT-E ha de conservarse In condi-
cidn de equilibrio (o “despejc”) del mercado de bienes de consumo.
Esto es asi debido a la [ormulacidn de “princpio de periodo” esco-
gida para caracterizar el equilibrio en los mercados de activos. El
quid estd en que las vestriccionces de In hoja de balance implican
que, de acuerdo con la ley de Walras, la suma de las demandas
excedentes en los mercados de activos es siempre cero, va se despeje
o no el mercado de bienes. Por eso, una de las condiciones del
equilibrio de activos es redundante; sin embargo, es preciso man-
tener la condicidn de despeje del mercado de bienes, per cuanto
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ésta suministra informacidn adicional, i.e., el nivel de precios. Muy
bien pudiera darse el caso de que los mercados de activos se en-
cucntren en equilibrio para un P que no sea el nivel de precios
correspondiente a una situacidn de equilibrio para ¢l mercado de
bienes.

El problema, ahora, consiste en saber si las empresas y los tenc-
dores de riquesn absorberin nuevos activos a los precios de equi-
librio implicitos en las dos ccuaciones del mercado de actives que
aqui se han usado (2.6) y (2.16), v en la condicién de equilibrio del
mercade de bienes de consumo (2.21). Ante este panorama, toda
discrepancia entre tasas actuales y deseadas de adquisicidn de las
tencncias de activos eén el sector de las wnidades familiares dard
por resultado cambios en la tasa de acumulacidn de depdsitos en
pesos o en ddblares. Los citados cambios operardn a través del sis-
tema financiero, determinando la disponibilidad de fondos presta-
bles para las empresas, que, junto con la disposicidn de la empresa
a absorber estos préstamos, determinardn ¢l comportamiento a tri-
vés del tiempo de la tasa de interds sobre préstamos, §.

Mientras en la economia no surjan crisis que oblignen a Jas em-
presas a saliv de sus posiciones de equilibrio de actives (aunque
precios y candidades puedan estar cambiando de continuo), todos
los mercados se hallarin en equilibrio en cualquier momento. Los
flujos de capital equilibrardn los mercados de depdsitos, la tasa
para préstamos despejard el mereado de [ondos prestables y el nivel
de precios pondrd en equilibrio ¢l mercado de bienes® \ids arri-
ba, hemos supuesto que ¢l gobierno no tiene restricciones para em-
préstitos externos, Tal supuesto nos permite cerrar el modelo agre-
gando la ccuacidn de balanza de pagos:

(2.22) $ (% P)+XD,—~E4 =0

que ascgura una oferta suliciente de divisas al tipo de cambio fijo .
Cuando se introducen en forma explicita en el modelo los sectores
gobicrno y externo {capftulo 4), Ia trayectoria de las variables de
dimensidn precio y cantidad relevantes serd restringida por los ob-

2 Las demandas instantineas de flujos de actives npo tenen que pualr o
las ofertas instancineas oe fojos ni siguiern cuando Jos mereados de zetives
estdn en equilibrio, en un sertido de acerve, v sc encuentra nsimismo equili-
hrada ol JI:'I.-E“IEﬂ.rJI;I de biencs, Sin embargo, si se supone una previsidn perfecta
(e o, () = (x/5){0) ¥ m (0 ={(P/F) (1), para wdo &, Foley demostrd que le
hipdtesis de equilibrie de acervo implica que los mercades de Dujos de activos
estactn tambicn en equilibrio (Foley [12], p, $16).
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jetives (e instrumentes) del gobierno y por el comportamienlo su-
puestamenie atribuide al sector externe,

IV. RESUMEN

S¢ ha presentado aqui un modelo de equilibrio general para la
cconomia mexicana, ¥ para su formulacidn se ha tenido en cuenta
la estructura institucional del scctor inanciero, tal como sc expresa
en ¢l capitulo 1. El propdsito de cste modelo era hacer resaltar esta
estructura  [in de analizar los electos que los flujos de capital y
Ins politicas gubernmmentales ejercen sobre el proceso de acumu-
lacidn de capital y el crecimiento econdmico. En toda representa-
cidn abstracta de la realidad, como se apuntaba en nuestra anterior
cita de Leijonhufvud, se hace hincapié en ciertos elementos o re-
laciones mientras que otros quedan oscuros ante nuesira visidn. Yo
he preferido un enfoque sobre el sistema financiero en virtud del
pape! predeminante que histdricamente se ha asignado a esie secror
al explicar el crecimiento ccondmico de México.

Uno de los aspectos cardinales del modclo es la especificacion
de] agrepado monctario. Yo he argilido que, debido 2 las caracie-
risticas de liquidez de los bonos de rendimiento [ijo ya la politica
de cambio exterior, de tipo de cambio fijo y plena convertibilidad,
es posible agregar, entre todos los activos financieros, los denomi.
nades en la moneda del pais. Por hipdeesis, se les considera podéro-
sog sustitutos de cartera, Esta simplificacién nos permite restringir
Ia opcitn de cartera, para los tenedores de rigueza, 2 solo dos acti-
vos con devengo de intereses: los depdsitos en pesos y los depdsitos
en délares. Ademds, € también mi creencia que, segin lo exami-
nado en el capitulo precedente, la estructura del mercado de bonos
de renta fija ha entorpecido cl desenvolvimiento de valores de pri-
mer orden: un mercado de capitales. Mereado e é&le de éscasa
importancia en la prictica, por lo cual, en el modelo, he recurrido
al expediente de suprimirlo, sin mis trimite.

Kl panorama de mercados incompletos que resulta viene 2 crear
una situacidn de liquidez polarizada: los activos accesibles a las em-
presas son o completamente liguidos o absolutamente iliquidos. La
ausencia de un mercado para el capital impide a las empresas el
electpar ajustes instantdneos cn sus respectivas cartenms. Sdélo gra-
dualmente, utilizando los flujos del ingreso, les es dable a las em-
presas ajustar sus carteras a los niveles deseados. Este problema de
microajuste que se plantea a las empresas, si se traslula a un con-
texte macroccondmico, se traduce en dos procesos diferentes de
equilibrio de mercade mediante la interaceidn de variables de acer-
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v y de {lujo. El andlisis de este material constituye el tema del
capitule 5.

Por lo que hace al sector [inanciero, hemos supuesio que desem-
pefia ¢l papel pasivo de recibir depdsitos y otergar préstamos, su-
jcio ello a restricciones legales. Puesto que el gobierno impone In
inclusion de su deuda en forma de reservas del sistema [inanciero,
a los bancos v financieras sdlo les queda un tnico activo lucrativo
"libre™: los préstamos a las empresas. Se ha supuesto que estos pres-
tamos son a la vista, lo que refleja la naturaleza de corto plazo
de la estructura de activos del sistema [inanciero.

Una peculiaridad del modelo estd en que la cconomia queda en
¢l dividida en cinco unidades o sectores de toma de decision. He-
mos desplegado hasta ahora hipéresis de comportamiento de los
sectores de las unidades familiares, las empresas v el financiero. Se
discutiri en el capitulo 4 el papel de los sectores gobierno y ex-
terno, y alli van también a examinarse Jos efectos de la politica

pubernamental,
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INTRODUCCION

En el presenie capitulo se examinarin los clectos a corto plazo
de una salida de capitales a consecuenciz de un movimiento espe-
culativo contra el peso. En el contexto de nuestro andlisis, este ejer-
cicio resulta interesante v relevante a la vez, Que es relevante se ve
sin dificultad a Ia luz de la reciente crisis monetaria sulrida por la
economia mexicana y que culmind con una devaluacidn eonside.
rable. A cste nivel, se plantca Ia cuestién de averiguar en qué forma
la peculiar estructura financiera de México afecta la relacién en-
tre las variables reales y las financieras. Un aspecto conexo de
polftica es el de analizar si la autoridad monetaria es capaz de con-
tratrestar, mediante la utilizacidn de la politica monetaria, los efec-
tos desestabilizadores de la especulicidn con divisas,

Desde el punto de vista tedrico es ambién interesante este expe-
rimento, ya que muestra con claridad la estructura de acervos-flujos
del modelo. Al grado en que hayamos podido captar las relaciones
intersectoriales apropindas, este cjemplo permitird ahondar en lIa
dindmica del sistema. La seccién 1 comienza por una deseripeion
de Tos ajustes de acervos de Jos diversos sectores. En la seccidn 11, se
estudian los efectos de este ajuste sobre los flujos intersccroriales,
considerindese el easo de precio fijo y el caso general. Por dltimo,
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en la tercera seccidn sé da cuenta, summriamente, de los resultados
obtenidos.

I. AJUSTES DEL ACERVO

Supongamos ahora que sc estd operunlo un fuerte movimiento
especulativo contra ¢l peso cn el mercado internacional de capita-
les, por lo que el piblico revisa al alm sus expectativas de deva-
luacién, =, convirtiendo en dolares una parte de sus depdsitos en
pesos.®® Esto pucde representarse como un t%r:-.pl::mmlemu " la iz-
guierda de Ja curva de la demanda de depdsitos, a DMy Dy enla

grafiea 3.L

GRAFICA & 1

U

5i Ias ecuaciones (2.6) y (2.7) del caplnio 2 son diferenciadas con
respecto A ng, obtenemos:

I:“'JF _p ap,

<0 {3.a)
l!'f,'-l'd. E:TJ,

a0 No difiere esto de la situacidn resl exisoste antes de la devaluacién de
1976, enande, en ¢l mercado de futeros, e peo se cotizaba muy por debajo
de 12 par. En el capltnlo 5 exominaremos mis 2 fondo §a formaclén de expec-
tativas de devaluacidn (x_ )
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D) - 2D, )

donde (8.a) indiea la decinacidn inicial de la olertn monetaria
interna resultante de transferir riquera de depdsitos en pesos a de-
pdsitos en ddlares, representada por (5.b),

sigamos la traz de esta salida de depositos, a través del sistema
[inanciera, para ver como afecta In p-usi:;ilf:n de equilibrio de acti-
vos de las empresas. Coando los tenedores de viqueza convierten
sus depdsitos de pesos en ddlares, las instituciones fnancieras tie-
nen que vender bonos gubgrnamentales al Banco de México para
poder suministrar las divisas demandadas por el sector privado.
Lias reservas de baneos y linancieras caerin por debajo del encaje
legal minimo, y ello loraari a dichas instituciones a reducir el
monte de los activos que tengan én sus respoctivas carteras. Esto
€5, a retirar a la vista, en cierta proporcidn, los prestamos pen-
dientes de pago con las émpresas.

GCRAFICA 3 1

£

Eijas —las emprosas— giravin contra sus {|f.']1-ﬁ~ifl'm U{[Il.ir.lﬂs para
pagar los préstamos regueridos, ¥ cn seguida se reducird el acervo
monetario interno, Poesto que las empresas no pueden disminuir
sus tenencins de capital real (que es perfeccamente iliquide, por
hipdiesis), se verdn obligadas a reducir sus actives liquidos por un
monie mayor cel fque manténdria sus carteras én equilibrio {Este
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electo st muestra formalmente en la seccidn subsiguiente). Asi pues,
seran desplazadas de su curva de demanda de présiamos a largo
plazo, obtenida en el capitulo £ hacia una curva transitorit, o de
corto plazo, de la demanda de préstames, tal como L7(.), de la
grafica 811, hasta que sus respectivas carieras se encueniren de
nuevo en equilibrio. S6lo gradualmente podrin las empresas reajus-
tar sus carteras, modificande la demanda de flujos de bienes de
capital, depdsitos y préstamos (un posible enfoque a la derivacidn
de L7[.) se muestra en el apéndice al presente capitulo).

La contraccién operada en la oferta de acervo de fondos presta-
bles impulsard al alza la tasa de interés, Podemos obtener una ex-
presidn para la baja de los depdsitos de las empresas y, al mismo
tiempo, probar que la tasa de préstamos subird si diferencamos:

L (7, iy, iy NW) = (1= k) (D + Db+ NW,) =0
K4 Dg = L(.) = NW,=0

con respecto a 5, DY ¥ m.. Anotando las expresiones resultantes en
forma de matriz:

oL ar .. 7 B oD ¥ ]
- —{1—&) di; (1 — k) —2-dn,
I ]
=gfd
L3 ' | e - | 0 -

y resolviendo el sistema mediante la regla de Cramer, se obticnen
las expresiones siguientes:

ang  (1—=k) 2Dp}
31 F = ML —
o T T
2 _ (1—k) =20
E!::, = k.f.'r]‘iy 3.11',. I:::'ﬂ'

Mediante la inspeccion de (3.1), puede verse que, segin va dis-
minuyendo k, mayor ha de ser el ajuste de cartera llevado a cabo
por las cmpresas. El movimiento de In tasa de interds activa (3.2)
depende, como era de esperar, de Ia elasticidad preeio de la de-
manda de préstamos a corto plazo, n; ¥, Cuanto mayoer sea la pen-
diente de la curva L#(.), de la grifica 3.11, mayor sera también la
modificicidn inicial requerida en § para despejar ¢l mercado de
présramos.

4

(8.2)




Alhwora, la reduccidn 1oial operada en €] acervo monétario interno
uede delinirse como la suma de la salida inicial, representada por
(8.1), mas la reduccién de los depdsitos de las empresas:
0, _ D, (1=k) @D 1 2D,
B, &, fi e ko,

II. FLUJOS INTERSECTORIALES

ILl. CASO DEL NIVEL DE PRECIOS FIjO

Sigamos ahora con el experimento, observando los efectos de los
ajustes iniciales de acervos realizados por los tenedoves de riqueza
y las empresas. Convendrd reprodueir aqui las condiciones de equi-
lihrio de los dos mercados de activos y In del mereado de bienes:

Dy=PDM.) — PDJY.) =0 (2.6)
L.} — (1 — k) (NTF, + D) =0 {2.16)
PO=GN+[l—s(5)] ¥+ Ky (7D (2.21)

Debe recordarse que el nivel de precios y la balanza comercial
s¢ determinan en la ccuacién del mercado de bienes (2.21).% Co-
nitnzaremos suponiendo que el nivel de precios, P, s mantiene
constante, de modo que sélo la balanz comercial se ajusta a cual-
quicr exceso de demanda en este mercado®
- Cuando tiene lugar la salida de depdsitos de pesos, la repercu-
sidn Gltima sobre ¢l mercado de bienes dependers de los cambios
Operados en los flujos de activos en respuesta a ajustes de acervos,
El efecto mds importante que se ejerza sobre este mercado 1wendrd
lugar a través de cambios en la demanda de inversidn de las em-
presas. Estos cambios afectarin la parte real de la economia: el
mercado de bienes.

La tasa de acumulacidn de capital, K, de la eeuacidn (2.21) de-
pende de dos fuentes de financiamiento: las utilidades retenidas

I Formalmente se necesitan dos ecuaciones para determinar Py oy Ja ecuzss
din dul mercado de bienes, PQ =TV + (1 =) ¥4 K4y, ¥ la de la balanm
comeredal, ¥ (x, L. La ecoacidn (221} es una forma reducida de estas dos ex-
preijones.,

2 Esto cs equivalente al cass extremo de un “pai pequefio” de Ta teoriz de

fomereio internacional, donde £ se compone principalmente de bienes comer-
ciables intermacionalmente, Tal hipdtesis se modificard mis adelante.
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de las empresas, (| — Z, v dle nuevos préstamos owvgados por el
sistema baneario, L. Pavee de estas utilidades y préstamos s desti-
natd también a acumular actives linancieros lquides, D, de modo

ge la demanda total de inversidn s K= (1 —u) Z, 4+ L -—-J::',J'. En
el rosto de la presente seccitn analizaremos ¢l electo que sobre la
demanda de inversién de las empresas ejerce la salida de depésitos
antes mencionadia. Los cambios oporados en K pueden expresarse

L0110
(2.20') AR = (1 — a) dZ, + dL — dD),/
donge:

dz, =d (rK) + d (i,04f) — d (LL)
¥:

AL = (1 = K) [{1 — o) dZ; + dDg* + dDyf]
Comencemos observando los eambios iniciales de las utilidades,
2., al girar las empresas sobre sus depésitos liguidos. Los cambios
habides en Z, afectan la demanda de inversidn en virtud de que
lns utilidades son fuente de autolinanciamiento. Puesto que las
empresas no pueden vender sus acerves de capital veal, d (rK) serd
igual a cero; entonces seri:

dZ, = (diy) (D7) = ol (il L)

Las ecuaciones de ajuste de acervos derivadas en la seeeidn pre-
cedente [ueron:

(8.1) du,:==aL:.“__“a_D'ldu.
k on.
(5.2) diy= L= e S

Ln’n:]“” G !
de modo que, recogiendo v acomodande wrmines, oblentmos:
dZ T—k D
(5.3) L= -1‘[;,-;-1 (1— : 2
d=, k : i o,

o'

Las empresas tienen gue girar sobre sus depdsitos Hquidos por
el monto dD)f (nécesario para pagar los préstamos, dL, reclamados
a la vista por los bancos), perdiende los intereses devengados por
esos depdsitos. Esto propenderd a hacer que decrezca el flujo de
utilidades, Z,. Por otra parte, coando se pagan los préstamos, dL,
los desembolsos totales por intereses sobre el pasivo remanente
{L — dL) aymentatin o disminuisin, dependiendo de s I].re:InmEnEl
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el eleo inpreso o el efeclo sustitucidn, al ise hacia arriba las 1a-

sas de interéds. Si Ia demanda de préstamos es ineldstica (m;, > > 1),

los mgos totiles de interéses aumentarin, y esto tenderd a redue-

civ bs wtilidades, Tode lo contravie resulta en el caso de gue
iﬂ } ].

! ¢t conclusidn se desprende acerea del signo de (3.5)2 A [in

de que dZ, [dx, sca positivo, ha de mantenerse:

1
it (r" rl-r‘)_:}zp
o

lo que implica que la demanda de préstamos ha de ser sumamente
elastin en €l rango relevanie, Por gjemplo, aungue ¢l margen di-
[erencial entre tasas de depdsitos vy de préstames alcance un nitmero
elevalo, dipames 10 puntos de porcentaje, v, ticne que ser ma-
yor que 2 para que las utilidades aumenten. Esto parece improba-
Lle. En primer lugar, los préstamos son la tnica [wente de finan-
ciamirnio externo para las empresas, de manera que su demanda
a largo plazo debe ser inelistica. Ademsds, debe recordarse que n; &
s refiere a la curva de la demanda a corto plazo derivada inicial-
menic, que, seghin se demostrd, es mis inelistica que la correspon-
cliente 2 la “demanda de préstamaos con equilibrio de cartera”, o
de lage plazo. Se observa, éntonces, que al aumentar x, lo mdis
probable es que se reduzean Ins utilidades de las empresas.

Veainas phora los efectos de Ia snlida de clept"qim_-, sobre la oferta
de [lujos de fondos procurada por el sector [inanciero, Reprodu-

cicmiln:

dL = {1 — k) [{1 — a} dZ, + dD}»+dD,)

puede ohservarse que estos electos operardn a través de cambios
electuades en las utilidades de los bancos, Z,, y en los depdsitos in-
ternos. Las wtilidades de bancos y [inancieras se definieron como

£y =L = 1,0} cntonces:
dZ, = q (i L) — el (D)

damde
, (1—k) |, ( 1 ol &
d (i, LYy = (T e p—— Ly s
[ =r i ‘ ...I..‘_J'. B, il
¥y:
P, BIya
F ol (1) = _F L
tpid (I, ko, i,
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Sustituyendo y acomodande términos, tenemos:

dz, 17, 1oy L Bnp
04) =g :,{i-k}(r .T) :,l =

§i, como acaba de mencionarse, v, » < 1, el término dZ, [dx, serd,
sin ninguna ambigiiedad, positivo, lo cual implica que un primer
efecto de la salida de capitales serd la transferencia de utilidades
de las empresas a las instituciones financieras. La pérdida de volu-
men que experimentan los activos de los bancos y linancieras que-
da mids que compensada inicinlmente por el alza de la tasa sobrc
préstamos, Acerca de este efecto, hay que hacer la salvedad de que
se presume que las empresas no fallan en sus pagosd. Si Ia salida de
depdsitos es muy cuantiosa, la contraccién en el mereade de prés-
tamos (amplificada por el encaje legal, &) puede ser de 1al magni-
tud que las empresas no puedan rembolsar al sistema financiero los
préstamos requeridos. Esta posibilidad puede infciar una crisis im-
portante en el sistena, aspecto que serd estudiade en el dltimo capi-
tulo, Por ¢l momento, supondremos que las empresis no quiebran.

El segundo y el tercer componentes de la anterior ecuacion, dL,
reflejan los cambios regiswrados en la tasa de acumulacién de ac
tivos financieros deseads por las empresas y por los tenedores de
Tiquez,

dD, = dD¥ 4 dDf
=d (5,¥4) + dDf
donde el ingreso disponible, ¥¢, obedece a la siguiente definicidn
(techa en el capitulo precedente):
Yi=a(Z +4) +,DM+ %D, =T
5i, de nueva, se sustituye v ordenan términos, resolia la siguicnte
expresidn:

1 2y (er e [ — 7,) | +
o, I

: . _ 3D
(3.5) dﬂ,={:,,[{:_q};j_,]T:_+

+ ¢ [dDy™ — dDy)

El primer término de (3.5) corresponde a dD,, ¥ tiene dos com-
poncntes. En (1 — a) £, — 7 estid reflejada la pérdida de ingreso dispo-
nible por la translercncia de depdsitos de pesos a ddlares, con
dw:pgn de una tasa de interés mds baja, mientras que el segundo
término de la expresion entre lNaves indica el electo que sobre la
propensién a ahorrar en pesos ejerce el ecambio en T Ambos efec-
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tos operardn en Ia misma direccidn, reduciendo el flujo de nuevos
depdsitos en pesos. El sepundo término répresenta el canbio en
el Hujo de depdsitos de las cmpresas, U, Puesto que este término
constituye también el Gltimo componente de la ecuacidn de deman-
da de inversidn, que hemos estade analizando, vamos 2 exami-
narlo en detalle,

Cuando se produce una salida de depésitos ¥ se pide a Ias finmas
el rembolso de préstamos, ¢, la reduccion deseada de sus tenencias
de depdsitos puede obtenerse diferenciando Dyt =0, (Ky + B (L)
Con respicto oo

arl.
dD S =B (L) — di,
2y

Al sustituir (5.2) por di, obtencmos:

als (1 —&) 2D
e iy da,

24 Lhn,Y  Bx,

1—k) o}
[ o,

dD* = B (L)

dlx,

= 8 {f} {

Sin embargo, la reduccion efectiva de las tenencias de depdsitos,
dDyf, s igual a dL y estd representada por (8.1):

(1 —Fk) =D
dbf=2__"1 P 4
! & &, =
Puesto que, por (2.11.2) del capitulo 2, 8 (L) < 1, cntonces:
[dD,f| = [dDy* |

La grifica 5.11T representa este efccto.

La posicion de equilibrio inicial de las empresas estd TEpresen-
tada en la grifica 3111 por el acerve de préstamos netos, L, i wmsa
de interds, iy, y ¢l nivel de depdsitos deseado, D, f*. Cuando se
produce Ia transferencia de depésitos, se exige a las empresas gue
paguen L préstamos, donde L =L, — L,, en Ia grafica. Las em-
presas serdn desplazacdas de su curva de demanda de préstamos a
largo plaze, L{.), hasta la curva de corto plazo, 4.}, v la tasa de
interés sobre préstamos ascenderd hasta #,,. Para cualquier valor
0=k <21, In reduceicn de los depdsitos de las empresis serd §0 =
= &L, Esto queda representado en la grafica mediante la recta de
45° que proyecta L a D Sin embargo, puesto que B' (L) <1, Ia
reduccidn de depdsitos deseadn, D,/*, serd menor que D.f. Esto im-
plica que las tenencias reales de depdsitos después de efectuado el
rembolso serd menor que D, f*. Las empresas registrardn un des-
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equilibrio de cariera, y se pondrd en movimiento cl mecanismo de
ajuste del acervo, p (D" —DJ). Recogiendo términos, el efecto
de la salida de depdsitos sobre la oferta de préstamos brindada por
el sector [inancicro puede expresarse asi;

(0.5 =“',:” { -:u—u][iki':{!—h(h#)-ip] +

i,

Fall=wi— i+ @) -1 T2+

4= & (g, Aty 1, — 1) 17 }
El:'t.l

Hay varias [uerzas contrapuestas que inducen cambios en el flo-
jo de la oferta de présiamos. Las [uentes de estos préstamos son:
utilidades de las institucionss financieras y depdsitos de los tene-
dores de riquern y de las empresas. Hemos visto aqui que ¢l flujo
de Jas utilidades tendeérd a aumentar en un principio, mientras
que habrd reduccidn de nuevos depdsitos de los tenedores de rigue-
za, Reduccidn dsta, por lo demds, que scri contrarrestada en parte
por ¢l incremento de Jos depdsitos de las empresas, de modo que
el flujo de nuevos préstamos lo mismo puede crecer que decrecer.

Sustituyamos alora las ccuaciones (3.8), (3.5) y (3.6) en (2.20Y),
para obtener una expresidn del eambio inicial en la demanda de
inversiones producido por un alza de ;.

(8.7) ::::”_I‘]k“_“J{i,u-ﬁj-sr&(r-__“_ly }zi:'*-{-
: o

+[1-J':]{ 5, [(1 = @) iy = ] E_;i:" + a“;{:’w }ﬁ

k

(3
~ ko' [B(L)~1] a_{“

La expresion precedente revela claramente los diferentes efectos
que sobre K ejerce ¢l aumento operado en w.. El primer término
consalida la redistribucidn de utilidades entre emprésas @ instito-
ciones financieras, Tenemos que, si N, < 1, este término serd in-
efuivocamente negativo; el efecto neto inicial consiste en reducir
Ia fucnte de "beneficios” implicita en el financiamiento de la de-
manda de inversiones. El sepundo término representa ¢l efecto de
Ia disminucidn del ingreso disponible. Cuando se reduce el ingre-
50, s& crean menos nuevos depdsitos v, por consiguiente, el flujo
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de nueves préstamos se reduce tambidn. Este término incluye asi-
mismo una variable de decisién sobre ¢l flujo de cartera para los
tencdores de activos. De persistic las cxpectativas de devaluacidn, la
propensiin a ahorrar en moneda nacional declinmard (85, /On. < 0),
y esto tenderd también a limitar las [wentes de nuévos préstamos.

Finalmente, el tercer término indica el mecanismo de ajuste que
representa ¢l movimiento de las empresas hacia el restablecimien-
to de sus respectivas posiciones de liquidez, Para cualquier nivel
dado de utilidades y nuevos préstamos, Ias empresas acrecentarin
su demanda de activos liquidos a expensas de los bienes de inver-
sidn. Empero, conforme lus empresas acumulan activos financie-
ros, estarin tambidn aumentande una fuente de pré&tamos, v esto
tenderit 2 aliviar la situacidn {inancicra. En conclusidn, los res tér-
minos de la expresidn precedente son inequivecamente negativos
y operan tn la misma cireccidn, tendiende a redocir la demanda
de inversones,

Vamos a resumir brevemente este experimento Y a reparar log
pardmetres més importantes, El primer electo de una salida de ca-
pitales es una reduccidn del acervo monetario interno, que obliga
a las instituciones [inancieras a reclamar a las empresas una parte
de los pristamos netos. La magnitud de esta reducrién depende,
como era de esperar, del tamafio del encaje legal minimo, &, pucsto
que Ia inversa de este coeficiente constituye el multiplicador mo-
netavio. De donde, 2 menor &, mayor proporeidn de préstamos re-
vocados. Las empresas tendrin que girar sobre sus depdsitos ligui-
dos para rembolsar los préstamos requeridos 2 Ia vista, v no podrin
electuar ajustes instantdness de cartera a fin de mantener sus de-
seadas posiciones de liquider. Esto quiere decir que las empresas
s€ desplazizin de sus curvas de demanda de préstamos a largo plazo
¥ TeCOITERn transitoriamente una curva, mds ineldstica, de corto
plazo. La tasa de interds sobre préstamos aumentard, para despejar
el mercado; Ia magnitud de tal aumento depende de la elasticidad
e la curva de demanda a corto plaze, Este aumento de i, hace cre-
cer ¢l cosig del eapital para las empresas y reduce el Aujo de uti-
lidades; de nueve, Ia magnited de dicha reduccién depende de Ia
clasticidad de Ja curva de demanda a corto plazo. Un segunde
efecto de la salida de capitales es que s¢ contrac el flujo de nuevos
depdsites en pesos al reducirse el ingreso disponible de las unida-
des familiares, debido ello a la transferencia de depdsitos en pesos
a depdsitos en ddlares y a través de] efecto que sobre In propensidn
al ahorro tjercen las crecientes expectativas de devaluacidn: em-
pero, dejaremos para el capltulo 5 el examen del modo en que se
forman las expectativas de devaluacién, Es claro que Ia magnitud
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de Ia pérdida inicial de ingresos depende de la dilerencial de las
tasas de interés (1, — i).

Los menorcs Hujos de utilidades y de nuevos depdsitos, aunados
a la accién emprendida por las empresas a fin de restaurar sus
posiciones de liguidez, se reflejan en una baja de Ja demanda de
inversiones del modo descrito en el pdrralo precedente. Veamos
ahora el caso de los precios Dexibles.

2 EL CASO GENERAL

En el ejercicio anterior, hemos supuesto que €l nivel de precios
en ¢l mercado de biencs permaneda constante, de suerte que el
electo de la reduccidn de la demanda de inversiones en este mer
cado se refleja en una disminucidn dei déhicit comercial por el
mismo monto. S5 el precio de los bienes no es fijo, €l descenso de
la demanda de inversiones hard, para un nivel de produccidn dado,
que disminuya el nivel de precios. Al caer los precios, habrd un
electo adicional de "saldo real” (a la Patinkin) sobre los mercadas
de activos, que resultard en un menor descenso de la demanda de
inversiones que en el caso anterior {del precio [ijo). Para demos-
trar esto, reformulemos (2.20F) en términos reales:

djf:[{l —ujdﬂ,+df.—dij‘pf]lP—[{I-E}Ea+i'-ﬂﬁ'r] {:,L_F

para, luego, diferénciar {2.21) con respecto a Py A
arf 1+ xi): 1 = §) e o ——
(14t 7)) =09+ g

y sustituir las ecuaciones (3.3) a (3.6), en las expresioncs anterio-
res, para obtener:

(3.8) di = { %[ {1'”&{1'“}( iy (1 — k) — ik 41—;:_#}) +

20> N
[}

(=05, [(1 = ) i = 1] ke (5 (£) = 1]

-r—_'a_;l::—:l.} dr, — (1= a) [k (AL — D7} +

. ar
+ (1= &) (1 — %) uD5*] -
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— E.Dh 1 .
[1 5} [l[l"_“-}ip_l-_l'ap dﬁ,—]—-—l‘tﬁ:
;X I; Q4

Q+%5
donde i, es la elasticidad, respecto al precio, de las exportaciones

netas. Tenemos ahora un sistema de dos ecuaciones que puede
ser resuelto para d[dm, y dP[di,. :

(3.9} dF =

Sea:
o= ;“} [l (il = £Df) + (1= &) (1 = 55) 5D5%] > 0
- Entonees:
di
(3.10) ¥ - Q-+ {}
Q4w te
dl |
(.11} dr; x:{{m}
Q‘t"-"luﬁ
Puesto que a >
Q-+ +a

y esto demucsira que la demanda de inversiones bajard aqui me-
nos que en el caso del precio fijo.

23 Demes una definidén mis precsa a este tirming, La balanza comercial es:

g (P, B =X (P %) — M(P. %), X, <0 M, > (]
donde X ropresenta las exporiaciones de bicies ¥ servicios, y Al ks importacio-
nes. Diferenciando y con respecto a Py ordemande términos, s ohtiene I si-
guicsite cxpresidn:

Tﬁ: “.P'H 8 E} — 1'|'-i-|'|'|-iI ¥ ‘.!.-'.}

- X—M

donde 3,7 y n A wn las elasticidades precio respectivas de los exportaciones ¥
las importaciones. Supongamos (sin sacrilicar generalidad) que M > X. Enton:
ges 3 (P, %) < 07 b > 0, 5i la elasticidad de Ins exportaciones no da una cifra

muy grande.
3¢ Lo expresidn de (310) entre laves e inferior o igual a la del lado dere-

cho de (3.6). Tenemos

(3.6) { } - {.;.rlnh}{l_‘J](inrli—k}-ilk{l-#}) "

k
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El movimicnio del nivel de precios depende de la elasticidad
de lus exportaciones netas. 5i 115 =10, Ia situacidn es similar a Ia de
una economia cerrada y la caida del precio del bien resulta pro-
porcional al cambio operado en la demanda de inversiones. Cuan-
o 1]3: — e, dFfdn,— 0, y volvemos al caso del pequeiic pais, o del
"precio fijo”. En general, a mayor elasticidad de las exportaciones
netas, menor el efecto de los cambios en la demanda agregada so-

bre el nivel de précios intomo.
Notese que el cambio habido en las exportaciones netas repre-

senia la contrapartida "real” del desplazamiento financiero exdgeno

de los tenedores de riqueza, al pasar sus depdsitos cn pesos a depd-
sitog en délares. Consideremes, de nueve, la ecuacidn (2.21):

PQ=N+[1—5(m)] '+ K+ G+ (5 P)

donde G representa el consumo del gobierno. Agrupande todos los
términos del gasio en uno solo, 4, tenemos:

(5.12) PQ—A=y(% P)
donde 4 representa el familiar concepro de “absorcidn interna”,
primeramente introducide por Alexander [1]. Recuérdese que la
definicidn de la balanza de pagos (ecuacidn 2.22) es g (%, F) = —E -+
+ XD, + U/, donde E representa €l endeudamiento externe y I el
volumen de reservas en divisas que tiene el Banco de México. Com-
binando csta delinicién con Ja precedente (5.12), obtenemos:

(3.18) PQ=A=y (%, P)=—E-+xDy+ U=(S=1) + (T — G

donde § =5 (x,) ¥ = ahorro, € [ = K= inversidn. De la expresidn
anterior resulta claro que un aumento de las tenencias de depdsitos
en ddlares (si £ y U no cambian) tiene una contrapartida real en
la balanz comercial: ie, se elevan las exportaciones netas, Fsto
también implica, ceteris paribus, que se reduce la absorddn inter-
na: K desciende. Puede, asimismo, observarse la situacidn de las
finanzas gubernamemales en (3.18). Si el ahorro privado o ignal
a la inversidn, un alza del gasto del gobierno sdlo puede ser fi-

i (1—-u(—4
<[] = b i = I L [
B (1 = a}iy ]-{( 5, Qtnen }
E &
— kg [ (1) — 1]] i“ 4 Ejﬁiﬂ} & lndo derecho



nanciada aumentando impuestos o con empréstitos en el extranjero,
Del mismo modo, s se mandenen constantes los empréstitos ex-
ternos y los impucstos, un aumento de G sblo padria financiarse
con ahorro privado. Y éste podria ser ahorro voluntario (st el sector
privado demanda voluntarinmente titulos gubernamentales) o aho-
o forzoso, mediante el uso del “impuesto inflacionario” o bien,
segun lo expuesto en el capitulo 1, por medio de "operaciones [or-

zosas de mercado abierto”,

IIT. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Mrocedames ahora a resumir y analizar el ejercicio estitico com-
P!Etll SuPusiJuus que un maovimients EEPEEIII:I.ﬁ‘I."ﬂ en contra del
peso tuve Jugar cn el mercado internacional de capitales, lo que
indujo a los wenedores de riqueza a vevisar sus expectativas de deva-
luacidn, hacia el alza, La respuesta inicial fue transferir depdsitos
de pesos a dadlares, credndose asi €l comienzo de una deelinacidn de
Ia oferta monetaria. El aspecto importante, en esto, estriba en que
dicho movimiento de fondos es potencialmente muy amplio, en
viriud de la liquidez caracterfstica de las obligaciones del sistema
financiero.®® Por ejemplo, en 1973, sdlo el 25 9, de las obligaciones
de las instituciones financieras privadas s mantuvo en forma de
depdsitos & Ia vista. Las emisiones totales de bonos de las finan-
cieras pendientes de pago ascendfan a 12 mil millones de délares,
© sea mds de diez veces las reservas del Banco de México.* De
existir un mercado para estos bonos, los electos de las actividades
especulativas tal vez se reflejasen primero en el precio de las obli-
gaciones. El temor a pérdidas de capital disuadiria a los inversio-
nistas de vender y convertir sus actives en délares, con lo que las
salidas de capital a corto plazo serfan menos severas,

Conforme los tenedores de riqueza van convirtiendo sus actives
financieros en délaras, las reservas de bancos v financieras decling-
rin, obligindolas a hacerse rembolsar parte de los préstamos otor-
gaclos. Repitamos, empero, que, en ausencia de un mereado de bo-
nos, Ias instituciones financieras tendrdn que reseatar sus propiss
emisiones de denda con independencia de Ja estructura tedrica de
los vencimientos. El electo de tal prictica reside en que In posicién

3 Lo crisis monetaria resenida dltimamente es un claro ejemplo de la mag-
nited cle [2s perturbaciones potenciales,

3 Sin incluir el rame de coddito con el Far, los dereelios especiales de giro
¥ los acuerdes de evalite reciproce con la Junta de 13 Resenva Federal, de
Estados Unidos (Bance de Mixico, fnforme anpel, 1977).
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de balance del sistema [inanciero estd sujets a ajustes mds bien
discretos que continuos. Estos ajustes cuantiativos se reflejan en
cl modelo alcctando las posiciones de liquide de las empresas.

Ya se ha mencionade aquf que las limitaciones de las empresas
para financiar la estructura de su pasivo maliante ventas de ac
ciones ordinarias las somete 1 una dependenda especial respecto
2l erédito bancario, Lo cual implica que los ajustes llevados a eabo
por el sistema financiero ejercen una repercwién inmediata y di-
recta sobre éstos. Hemos modelado dichos eledos formulando una
relacion deseada a Iargo plazo entre los actives de capital iliquido
de las empresas y sus respectivas tenencias de instrumentos finan-
cicros negociables. Se mostrd que €l hecho de reducirse la dispo-
nibilidad de fondos tuvo por efecto desplasar a las empresas de
sus posiciones de equilibrio a largo plazo, de manera que se dio
un doble efecto sobre la acumulacidn de capital: primeramente, un
acerve reducido de préstamos sélo puede finandar una 1asn menor
de formacidn de capital; en segundo lugar, las empresas aplazarin
sus decisiones de inversién hasta gue s¢ hayan restablecido posi-
ciones de liquidez equilibradas en sus respectivs carteras.

Un punio interesante del presente ejercicio s que muestra cla-
ramente Ia forma en que la estructura linandera afecra Ia trans-
misién de repercusiones de las variables monetirins a las reales, La
ausencia de un mercado de cpitales se maniliesta a dos niveles:
primero, la magnitud de las perturbaciones potenciales se ampli-
fica; segundo, ¢l propio mecanismo de transmisidn es discreto, no
continuo. Un puntoe adicional importante que resulta del presente
experimento s que el flujo de utilidades que se agrega a las em-
presas decrecerd a consecuencia del problema de liquidez que se
presenta a las mismas cuando reajusten sus arteras. Puesto fque
las utilidades retenidas constituyen una considenble fuente de for-
macion de capital, esto tenderd a disminuir aum mds In demanda
de inversiones, tornando mds pronunciada la declinacién a corto
plazo de In actividad econdmica. Mas esto nos leva a considerar Ta
dindmica del sistema. Parece natural inquiriv ] serd la posicién
de equilibrio del sistema, una vez agotados los efectos de la per-
turbacién inicial. 5i suponemos que no hay cambio en los pardme-
tros del modelo que determinan la tasa de ahorro, la distribucién
de wilidades y los requisites de encaje legal, & indudable que Ja
economia recuperard su anterior ritmo de acumulacidn de activos
financieros y reales. 5i, por otra parte, la salida inicial de capitales
representa una reduccidn permanente de 5500 ), b economia se des
plararia a una senda de acumulacidn tal como la representada por
v en la grifica 3.1V,
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Los cambios operados cn los valores de los parimetros estructu-
rales suelen reflejarse en diferentes sendas de acumulacidn de las
variables de estado. En el capiiwlo que sigue, propondremos un
sistema para abordar esta clase de experimentos. Existe una situa-
eién mis realista cuando, al cambiar Jos pardimetros estructurales,
se producen mecanismos de retroalimentacién que inducen nuevos
cambios en estos mismos parimetros, Por ejemplo, en ¢l presente
experimento, la perturbacién inicial consistid en un aumento del
indice de las expectativas de devaluacidn, x.. En tal caso, la reac-
eitn de los mercados de activos y de Aujos generard condiciones
que, a st vez, influirin en =, En el capitulo 5 trataremos este

tema en detalle,

GRAFICA 3. IV

Ln K(t)

Volvamos, por tliimo, a la cuestion de politica planteada en la
introduccidn al presente capitule. ¢Puede la autoridad monetaria
evitar Ia declinacidn de la demanda de inversiones resultanze de la
salidad de capitales? Puesto que la causa del problema es una es
casez de liquidez, la respuesta 16gica serfa incrementar las reservas
de los bancos y de las [inancieras. Fsto solo puede hacerse, en nues-
tro madelo, reduciendo el encaje obligatorio, & Habria que recor-
dar, empero, que las reservas de los bancos constituyen una fuente
de financiamiento para los déficit del gobierno, de suerte que redu-
cir el encaje legl representa una pérdida de ingresos Hscales. Si
los gastos gubernamentales son financiados mediante la creacidn
directz de dinere, ello dard por resultado una pérdida en las re-
servas mantenidas por el Banco de México, al convertir los tene-

85




dores de riqueza s indeséados saldos en pesos, en dolares. Una
nueva ojeada a la emacidn (3.13) e reveladora:

PQ-A=y(F P)=—E+xD+ U= (S—1)+(T-G)

Cuando se produce la salida de capitales, el término %D, aumen-
ta y K desciende, todo lo cual quedard reflejado en el mercado de
bienes por una combinacidn de un aumento de ¥ (x, P) y un des-
censo de P. §i los precios son inflexibles a la baja, o si la elast-
cdud de las exportuciones netas s suficientemente alta, el electo
inmediato serd un mejoramiento de Ia balanza comercial. §i, por
otra parte, el gobiemo aumenta sus gastos, habrd que reducir las
reservas. El nivel ultimo de U dependerd de que el mejoramicnto
operade en y (%, P) sta, 0 no, totalmente absorbido por el aumento
de las tenencias de depdsitos de ddlares en el exterior. A fin de
investigar los efectos secundarios de este experimento, necesitamos
proporcionar un mareo dindmice, que es lo que se hard en los dos
capitulos subsiguientes.
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APENDICE A

Mostramos aqui un posible método de derivar una curva de de-
manda de préstamos a corto plazo tal como L'(.), de la grifica 5.11.
Recordemos que, puesto que el acervo de capital real es perfecta-
mente iliquido, las empresas son incapaces de hacer ajustes de car-
tera instantdneos cuando tiene lugar la salida de fondos, Es decir,
si existicra un mercado de capitales, las empresas podrian resta-
blecer sus deseadas posiciones de liquidez en el momento, mediante
la venta de acciones ordinarias. Tratemos de incorporar este efecto
de liquidez en nuestra caracterizacién del problema, a corto plazo,

para la empresa, que se puede expresar asi:
(A1) Méx rK 4D — 4L =B [Dyf = D, (K) =B (L)]*

K,D L
(A:2) saa. NW,=K+DJf—L
(A3) K>F
(A4) K>0,L20, Df>0

donde K es cl acervo de capital real, L el monto de los préstamos ne-
tos, y Lyf el volumen de tenencias de depdsitos de las empresas. La
expresion fi [Df — D, (K) — B{L)]* represcata un “costo de iligui-
dez” para la empresa, siendo igual a cero cuando DY =D, (L) -
— B (L), es decir, cuando DJf=D/J*. 5i la empresa se aparta de
su posicidn de equilibrio a largo plazo y sus tenencias de depdsitos
son tales que Df = DJ*, §(.) > 0. La imposibilidad de vender ac-
ciones se representa por la restriccidn K 2 K. También necesitamos
que las empresas tengan montos no negatives de K, DS y L.

El problema précedente se puede resolver mediante la aplicacion
directa de técnicas de programacidn no lineal. Segin la formu-
lacidn de Lagrange:

LK, DJ, L}, p)=tK+i,0f —iil —§[DS—D,(K)—B(L)]*+

+A(NW, =K —DJ— L)+ n(K = K)

las condiciones de primer orden (de Kuhn-Tucher) para un mdxi-
mo s0m:
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(A.5) Si K* >0, entonces:
T+ 28 [0y — Dy (L) = B (L)] D (K) = h—p=0
para K=K*, L=L*, D,/=D,"

{A.G) Si K*=10, entonces:

r+28 [Dyf — D, (K) — B (L)] D, (K) —1<0
para K=K* L=L* Djf=D/*
(A7) 51 DJ* >0, entonces:
iy = 2p [Dyf — D, (K) — B (L)] = 1=10
para K=K*' L=1IL", HJ:.DFII'
(A.B) S§i Df* =0, cntonces:
in =20 [Of — Dy (K} — B (L)]] -2 =0
para K=K*, L=L", Df=DJ*
(A9) Si L* >0, entonces:
—ip++ 20 [Dyf — Dy (L) — B (L)] B (L) + =10
para K =K* L=L* DJ=DJ*

(A.10) Si L*=10, entonces:
~i + 20 [Df — D, (K) — B (L)] +A=0
para K=K* L=L* DJf=Dj*

(ALL1) NW;—K-Df—L=0

(A.12) Si pu>0, entonces:
E-K=0

(A.18) Si p=0, entonces:
E-K<0

{A.14) Kez0,L*=20, 0,/=0

(A.15) n=0
)
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en las que se sefialan con asterisco Jos valores optativos de las va-
riables de decisién. Supongamos que cstas tres vardables (D, K, L)
son inequivocamente positivas, de manera que las condiciones (A.5),
(A7) v (A9) son las operativas. Ademds, supongamos que u > 0,
de modo que, conforme a la condicidn {A.2), K= K; en otras pa-
labras, se supone que la restriccidn de capitales es obligada. Esto
siempre puede asegurarse, cuando Df* « D, haciendo que § tenga
suficiente magnitud. Diferenciemos ahora totalmente las condicio-
nes (A5), (A7), (A9), (A.11) vy (AJZ), ¥ escribamos las ecuaciones
resultantes en [orma de matriz (A16), donde la expresidn entre
corchetes [.] del término (m,,), de la mawiz anterior, es Dyf —
— D,(K) — B(L). También hemos supuesto, para mayor sencillez del
cilculo, que DY, (K) = 0. Esto implica, simplemente, que la empre-
sa no disfruta de economifas de escala en €l wso de los saldos de
operacidn. Lucgo de algunas computaciones, acabamos obteniendo:

o L
(A.17) My == RE” (L) [ = D4

Obsérvese que esta elasticidad de la demanda de préstamos a corto
plazo cstriba cn el factor § del costo de liguidez, ¥ en la magnitud
de In posicidn de desequilibrio de las empresas representada por
la expresion DJ* — Dy, Coanto mayores estos dos términos, mis
inelistica serd la demanda de préstamos, Por el mismo procedimien-
to usado para obtener (A.17), puede mostrarse que la elasticidad
del problema de equilibrio a large plazo (2,12}, del cipitulo 2, es:

L
AR |
718} iz Al (L) 4

donde L es el precio sombra de una unidad de depdsitos (véase
seccidn I11.4 del capitulo 2). Es Hcil ver, comparando las dos ex-
presiones, que In cwrva de demanda a corto plazo serd, por lo
general, mds inelistica que la curva de largo plazo, si Df << DJ%;
es decir, si la empresa se halla en situacion de desequilibrio. Esto es
cierto, en gencral, porque siempre es posible dar a § suliciente mag-
nitud, en tanto que deé las ecnaciones (Z.12.1) a [Z12.5) resolea:
A* =qfi, /1 + B (L),
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INTRODUCCION

En el presente capiiulo se analiza la interaccidn dindmics de los
cinco sectores que comprende el modelo: empresas, unidades fami-
linves, bancos, gobierno y sector externo. Se wata agui de procurar
responder la siguiente pregunta (que parece derivar directamente
del proceso de crecimiento de la economia mexicana en los cos
ultimos decenios): spuede una economia abierta sostener un ritmo
actlerado de crecimiento ceondmico mantepiendo una tasa de in-
flacién mis elevada que la del resto del mundo, si financia el dé
ficit comercial resullanie con deuda exterior, v habida cuenta de
que su lipo de cambio permanecerd constante?

Comenzaremos el presente undlisis redeliniendo Ias variables de
nuestro modelo y describiendo —en 1a seccidn I— el sector externo
en forma detallada. Esto nos permitird caracterizar el problema
dindmico en la seccidn IL En la seccidn III, se preséntarin las
soluciones del problema en una situacién de crecimiento uniforme
(steady staie), y, por Gltimo, en la seecidn IV, daremos un resumen

de nuestros resultados.
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L LA SITUACION DE LA ECONOMIA

LL. CLASIFICACION DE LAS VARIABLES
Dejemos establecida la siguiente definicidn:

Definicion A. Una situacidn de la economia es un veetar 5=(K,
L| Dp*i ﬂﬂr -E_I -iir P]- EHH.E ‘i'ﬂ.l‘ihh]l'.‘i. [H_., L, ﬂjh| ﬂ" EJ_ f-l }r P} son
las variables de estado que describen plenamente el sistema,

Entonces, el resto de las variables del modelo serdin:

a) variables de estado, cuyo valor puede obtenerse directamente
del estado o situacidn de la economia, tales como ayN;

b} variables de control: G, T, k, i, y 7, euyo valor puede ser esco-
gido por el gobierno;

¢) parimetros exdgenos: g, S S ¥ v que pueden interpretarse
como variables de comportamiento o institucionales, y que su-
ponemos fijas,

Hasta ahora, no hemos prestado mucha atencidn al sector ex-
terno, Esto se debe a que solo desempeia un papel residual en el
contexto estdtico de nuestro modelo, Ahora bien, en la situacidn
de Iargo plazo que a continuacién examinamos, el sector externg
pasa a ser un clemento cardinal del sistema. Antes de explayarnos
en el anilisis de este secior, serd conveniente reproducir una lista
de las variables empleadas en el modelo:

K = acerve de capital [isico
L =monto de préstamos
Dk = depdsitos en pesos
By = depdsitos en ddlares
£ =deuda externa
F=nivel de precios monetarios
Q = preducto {isico de la mercancia o bien agregado
N=mano de obm empleada
U = reservas de divisas
%= déficit de la balanz comercial
fr=tasa de interés sobre présumos
fp=tasa de interds sobre depdsitos en pesos
i=tasa de interds de depdsitos en ldlares
G = pastos del gobierno
T'=monto de impuestos
& = encaje minimo obligatorio
X =tipo de cambio (spot)
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a = proporcidn de utilidades distribuidas

g = cociente productofcapital

v = cociente capital fmano de obra

¥, = propension marginal a ahorrar en pesos
54 = propensidn marginal a ahormar en ddlares
w = Indice de expectativas de devaluacidn
1ty = indice de expectativas inflacionarias

12 EL SECTOR EXTERNO

La hoja de balance del sector externo, que s¢ mostro en ¢l ca-
plitulo 3, era: ¥

A  SECTOR LXTERMG P

E o
":Dd

N1V (+)

El activo dc este sector es In totalidad de Ja deuda externa ma-
cional, y en su pasivo se incluyen las reservas internacionales man-
tenidas por el Banco de México (U) mds las tenencias de activos
mexicanos sobre extranjeros, Hagamos una diferenciacién de la

hoja de balance con respecio al tiempo:
NIW=E—(U+3D,)

y procedamos a los siguientes supuestos:

a) El abjetivo de reservas del gobierno, U®, es wal que U =10,
b} La deuda externa, E, es exclusivamente un pasive del gobierno.

El supuesto (a) se usa tan sdlo para mayor sencillez. Ndiese, empe-
ro, que un objelive de reserva a farge plazo del gobierno, U* =1,
es compatible con un comportamiento de una clise razonable de
las expectativas de devaluacidn. Si suponemos, por ejemplo, que las
expectativas de devaluacidn dependen de Ia deuds externa en re-
lacidn con la riqueza nacional, y depende asimisme del nivel actoal
de las reservas, podemos formular el signiente Indice:

37 Vease capliule 3, seocidn TILIL
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a=0(0, EK}) 8,<0,08,>0

[aciendo una dilerenciacién con respecto al ticmpo de o ex-
presion, obtenemos:

it = 0,0 + 0K [(E[E) — (K[K)]

51 Ia economia ha de mantener un paso uniforme de crecimien-
ta, una condicidn de equilibrio a largo plazo es que @, = 0. Ahom
LEiemgs:

U= =

0E[K [(E[E) ~ (K/E)]

Si & supone que B, y 8, son constanies, la expresidn precedente
deternina el ritmo de crecimiento de equilibrio de las reservas. Si
la deuda exterior crece mds aceleradamente que el acervo de capi-
tal interno, esta expresion indicard que las reservas corrientes de-
ben incrementarse por un mento proporcional a la diferencia cnire
(EE) y (K/K), pura mantener constantes las expectativas de deva-
luacidn. En una trayectoria de crecimiento uniforme (E[E) = (K[K),
Y. por ende, U =0. Puesto que en el présénile capitulo nos ocupa-
remos sobre todo del andlisis de las propiedades del modelo en una
situncidn de crecimiento uniforme, el lijar U'* =0 como un obje-
tivo gubernamental a largo plazo parece ser una especificacién apro-
piada.

El balance para ¢l sector externo puede lormularse ahora del si-
guiente modo:

NIW=E--3D,

La posicidn deudora neta del pafs, NTF,, s¢ acrecienia cn virtud
de fa diferencia entre la deuda del gobierno y las tenencias de cré-
ditos de mexicanos contra extranjeros. Estos créditos, sin emhargo,
lenen que comprarse con divisas adquiridas por medio del banco
central vy, en @l virtud, formarin parte del endeudamiento guber-
namental:

E‘:. = NTF, + ;ﬁd
Podemos, por dltimo, formular la expresion relativa al cambio
de la deuda del gobierno come la suma del déficit de 1a balanza

comercial mds los pagos netos de intereses y las nuevas adquisicio-
nes de tiwlos erediticios extranjeros por mexicanos:
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E=—{X M)+ (E—=%Dy) + %13,

If. EL SISTEXMA
L1, PRESENTACION

En el capltulo 2 se menciond que existen tres activos que el sec-
tor privado puede tener y negociar en coalquier momento: D, Dy
¥ L. A fin de que el sistema se encuentre en equilibrio instantd-
neo, todos los merendos deben despejarse al mismo tiempo. Nece-
sitamos sdlo dos condiciones para asegurar el equilibrio en los tes
mercados de activos del sector privade, En particular, si los mer-
cidos de pesos y de préstamos estin en equilibrio, el tercer mercado
(el del ddiar) también lo estard: '

(4.1) D,~ PDM.)— ED () =0
(4.2) Lo() = (1= &) [NWy+ Df + DY =0

Estas dos ecuaciones, junte con In condicidn de equilibrio del
mercado de bienes:

(48) PQ=N+ (1 =) Y+ K + G+ (X — M)

determinan ¢l wio (D, §, P). Pero qqué sucede con las variables
N, K y (X — M)¢ Recordemos lo ya dicho, en el capitulo 2.

La variable N representa €l monto de las fuerzas laborales em-
pleadas. Supusimos que se trata de una economia excedente en
mano de obra, de manera que el salario real s¢ determinaba exdge-
namente a un nivel dado institucionalmente, w = W/P. Este su-
puesto nos permite establecer las siguientes relaciones:

(=a(W/P)K {4.a)
N=1MK (4.b)

donde @ y v son constantes, Se presumid también que no habia
mercado para el capiral real (acciones ordinarias o valores de oca-
sibn) y que el gobierng no enfrentaba restricciones en cuants al
monto de su endendamiento externo. Fsta dltima hipdtesis basta
para asegurar que el déficit comercial (obtenide como residuo en
Ia ecuacidn del mercado de bienes) sea siempre [inanciado ade
cuadamente.

Agreguemos ahora ls restricciones a la trayectoria de las varia-
bles de estado, K, L, D2 y E, con objeto de caracterizar el pro-
blema dindmico:
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(4.4) R={l—a)Z+L-Df

(4.5) E=—(X —Al) + i [E=FD) + 30,
(4.6) D=3, (i = iy mp 1) 1P
(4.7) X0, =ag (i — iy 50 M) 19
(4.8) F = (1 = k) (W17, + Dy + D,2)

A lo large del presente capitulo, supondremos que las cmpresas
se hallan realmente en sus niveles deseados de largo plazo de Jas

tenencias de activos, lo cual implica que I'J,-’::ﬂ,-", y podemos
agregar la siguiente ecuacidn:

(4.9) D =D =Dy (K) K+ (L) L

Tsta expresidn se obtiene, simplemente, diferencinnde la ecua-
cidn (2.11) del capitulo 2 con respecto a b

Establezcamos ahora Ias siguientes deliniciones:
Definicidén I, Una tayecloria de la cconomia es un vector F(f) =
= | §(t)/8{0) }, donde 5(t) es una scnda o wayectoria de estaclo (o
situacidn).
Definicion . Una solucidn al sistema es cualguier senda F{Y) que
satisfaga las ecuaciones (4.1) a (49}, inclusive,

Nuestro sisiema dindmico se compone de 14 variables: K, L, D%
Dt D, E, L, P, i 1", kox G y T Sus rr:.PE'cL['l.-'ils I'_l'il}"l:clﬂ]]—.ﬂi silo

estin sujetas a nueve restricciones, de suerte que, en general, exis-
ten muchos vectores F(t) que constituyen soluciones al sistema.

IL2 SIMPLIFICACIONES

Vamos a tratar de reducir el sistema (L1)=(-L9) o una fonma mils
manejable. Primero, notese que las ecuaciones (46): L = 5,14 y
{4,‘."']: xl, = 5,F4 son linealmente r.IEpEanJ'En:I_E5:

- LI
i, ==0_Dr
EJ'

Integrando ambos lades de esia ecuacidn, obtencmos:

% [Ds— Dgl)] = % [D,* — D,M0)]

n
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donde 13,(0) y D,M0) representan las condiciones iniciales, Haciendo
Ly(0) =0 y D} =10, podemos escribir:
D, =L D} (4.)
Ip
Sustituyamos esta expresién en la definicion del ingreso dispo-
nible (capitulo 2):
¥4 = oZ +i, D+ FiDy— T

= arK + [(1 - a) i, +.j£. D2
[

y reformulemos (4.6) asj:
Db =sark + 3,0,
donde:
bo= [ =iy +5 115,

De este modo, hemos climinado la ecuacidn (4.6) del sistema,
Efectuemos, ahova, los siguientes supuestos simplificadores:

a} Los bancos y las [inancieras no obtienen utilidades, lo cual im-
plica que NI, = 0.

b} Todos los fondos prestables disponibles son absorbides por las
Cmpresas,

Los anteriores supuestos nos permiten reducir todavia mids el sis-
tema, al ecliminar la eccuacidn del mercado de fondos prestables
(4.2), que determina la tisa de intorés para préstamos iy Debe re-
cordarse, del capitulo 3, que los movimicntes de la tasa para prés-
tamos ejercen el electo de redistribuir Ins utilidades de las empresas
entre las instituciones financicras. Ahora bien, si los bancos y las
financieras no acumulan reservas excedentes, el tnico efecto de
los movimicntos habidos en §; sobre ¢l monto totl de los fondos
absorbidos por las empresas tendd lugar a través de estos clectos
redistributivos, Con los supuestos precedentes, lo que hemos hecho,
en realidad, es sustraernos de aquelles electos que parccen ser mas
pertinentes en la situacidn de corto plazo analizada en el capitulo

precedente,
I 3OLUCIONES

Queremos referirnos a la siguiente cuestion general: partiendo
de una sitwacidn S, y para valores dados de los pardmetros exdpge-
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nos, ¢cuiles son las trayectorias admisibles parn la economia que
resultan de distintas politicas gubernamentales?

TLL CASD DE UN PAIS PEQUERG

Consideremos el caso en el cual la tasa de inflacidn PP =1,
Fucsio que P se define como el cociente entre los niveles de precios
interne y mundial (P=Py(P,), P(P=0 implica que las 1asas de
infacién interna y mundial son iguales. Esta situacidn pucde darse
por dos razones distintas. Una es, simplemente, que P/P =10 cons
tituye un objetivo del gobierno. La segunda indica que, si el pais
¢ Una pequéia economia abierta, las desviaciones respecio o I
tasa de inflacidn mundial producirin grandes déficit comerciales
(o superivit) incompatibles con ¢l mantenimiento de un tipo de
cambio fijo. Por tanto, en este caso no hay expectativas de infls-
cion, =10, o de modilicacion del tipoe de cambio, m, =0. Nos
quedan las sipuientes ecuaciones:

(4.1) D, = PDM.)—FPDS =0

(4.3) Q=8N+ (1 —5) ¥4+ K+ G + (X — )
(4.4) K=(l—a)Z, +L-Dy

(4.5) E==[X =il i (E~XD,) + 3D,
(4.6) DA =35, (i =iy 2, 1) 1

(4.7) Dy =5y (i = ip m,, x) ¥

(4.8) L=(1~k) [/ + DY)

(4.9) Dyf =Dy (K) K + I (L) .

Examinemos ¢l sistema. La ecuacién (£.1) puede omitirse, puesto
que siempre queda satisfecha si el banco cental no AgOta sus reser-
vas al tipe de eambio existente. Asimismo, pucsio que x, =, =0,
las empresas no ticnen motive para mantener saldos precautorios, y
la ecuacién (4.9) puede formularse simplemente como D,/ = i K,
suponiendo que DY(K) o3 una constante desigmada por o, Susti-
tuyamos ahora las ecunciones (4.6), (4.8) ¥ (4.9) en [4.4) v, valién-
donos de la ecuacidn (4.c), hagamos otra vez Ia sustitucidn de (4.7)
en {4.6) a fin de obtener el siguiente sistemy reducido:

Q=WN+ (1=} ¥ 4+ K+ G + (X - M) (1.3)
._(I—a+(1=-k)as, M=kt—(1-a)i
= 1+ kd, e U+ Bt (3:4)
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E=—(X—M)+i{£—%D,)+ %D, (4.5%)

D, = ik + Dyt (1.6%)
En este caso, una solucion del sisiema es tode vector F(f) que
satisfaga las ecusciones (1.8) a (46, inclusive. Claro estd que exis-
ten muches () que son otas tantas soluciones al sistema; sin
cibarge, nuestro anilisis se restringird a soluciones que constitu-
yer un subgrupo de esie vector: las fue s& ajustan a una irayec-
toria de crecimiento unilorme (steady stefe) que se define como
sigue:
Definicion D. Una travectoria de erécimiento uniforme s una tra-
yecteria F() a lo largo de Ia cual, para valores dados de pardmiciros
exdgenos, F(t) = 5{t) = 45(t), donde y es una constante para todas
las 1,
Dividiendo (4.4) y (4.6 enwe K y D*, respectivamente, y orde-
nando ténminos, obtenemos:

=)+ (= K)as, (1= k)~ (1 — @) iy D}

(410 v = [+ d, i T+ kd, K
(4.11) Dt
K v=4

Estas expresiones constituyen un sistema de dos ecuaciones que
puede resolverse por las dos incdgnitas y y DK, y répresenta la
tasa «fe crecimiento unilorme, caracterizada por:

KE=Ke™ Di=Dke™ (4.d)
y Ia condicidn inicial:
L 4
Dy, K (4.€)

Alora bien, a fin de completar la caracterizacion del estado de
crecimiento uniforme, o necesario asegurar que f crezea también
a la tasa y. Suponiendo, por ¢l momento, fque:

a) G=T=10
b)) M=mp

donde m representa una propension marginal a importar constante,
y usando la precedente ecuacion (4b), el nivel de exportacioncs

obtenide como residuo de (L3} puede [ormularse:

X=0(14m—v)— (1 —s5) ¥¥—yK



Exportacioncs = produceitn interna + importaciones — (consu-
mo de trabajadores + consumo de unidades familiares -+ demanda

de inversiones).
Sustituvendo esta expresidn en la ecuacion de la deuda externa

(4.5), rendremas:
E=[=Q (1+m—Tv)— (1 —3) 1 — yK] +
+mQ +i(E—XD,) + %D,
pero, toda vez que XDy =5;1¢, ¥ 55+ 5, =45 la expresidn anterior
puede reducirse a:
E=yK+(1 =) ¥¢i(E—FD)—Q (1 - iv)

Aumento de la dewda piblica externa = demanda agregada (con-
sumo de trabajadores y unidades Familiares < inversion) 4+ de-
manda de activos externos por residentes 4+ pagos nelos de intere-
ses — oferta agregada.

Nuevas manipulaciones de esta cxpresion dan por résultado:

E=[y+(1=5)ar—o(l —uv)] K+
+ [(1 — &) ip — 51| D*+iE (4.57)

Finalmente, tenemos una expresién en Iy que K y D* pueden
ser sustituidos por sus trayectorias de crecimiento unilorme (4.d),
para obtener una ecuacion diferencial de la forma:

E—iE = de" (4.5
donde:
A={[y+ (1 =&)ar —o(l —uv)] K+ [[I —5) i,-.s‘,,-:]ﬂ,;}
La solucidn de (4.0) es:
A A

E(t) = Ey— = 4 =2
¥=1 Y=t

para y #~ i
Una condicidn suficiente para que £ crezca a la tesa y € que

Ey=djy=1i. 5 ahora sustituimos de la precedente (4.¢) el valor
de Dy *, se llega o una tercera condicién inicial que caracteriza la

situacion de crecimiento unilorme:

(+12) _&E:Tl:?{ y+({l =35, ar —o(l —wy) +
[(1=s)i,— Syl | oasgr
+ ?_}-ﬂ }
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Resumamos los resultados obtenidos hasta ahora, en 12 siguiente
proposicidn:

Proposicion 4.1
a. El sistema (4.4°) a (46 tiene una traycctoria de crecimiento
uniforme,

b. Esia trayectoria (steady state path) es esiable, en el sentido de
Harrod.

€. La sitwacion de crecimiento uniforme estd plenamente carac-
terizada por:

K(f) = KeT, DYo = D™t

donde +, I ME, y E K, estin dados por las ecuaciones (4.10)
a (4.12).
GRAFICA 4. 1

dily)

by

e ¥

La parte (b) de la anterior proposicidn se demuesira en el apén-
dice a este capitulo. La solucidn indicada en Ja parte (¢) puede
representarse también en fovma grifica. Sean Dy ME,=bly) v Esf
K, =¢(y), de manera que tanto ¢ como & quedin como funciones
de y. 5i sustituimos ademis (4.11) en (4.10), obtenemos una ecua-
cién implicita adicional en y que es independiente de los valores
de § o de &

La curva §§ de la grifica 4.1 representa la ecuncisn (4.11). Del
cxamen de esta ecuacion se sigue que §(y) < 0. La interseccidn de
& con la y, que satisface a (4.10), determina un punto tinieo §,.

La ecuacidn (4.12) estd representada por la curva g de la prd-
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fica 4.11. Una condicidn suficiente para que g'(y) > 0 s que A7y} >
> E (K, donde A'(y)=1—=[(1 =5, i, — 5] anr/(y — L)t En el
apéndice s¢ demuestra qué esta condicion s¢ cumplici general-
InEnie.

Tanto las curvas §§ como Ias gg tenen una clara interprétacidn
coondmica. Puesto que la acumulacidn de actives financieros es la
vmica salida dejada al alorro privado, a medida que la tasa de
crecimiento aunenta, el monto de los depdsites también deberd
elevarse, aunque menos que proporcionalmente al alza del acervo
de capital. Esto se debe a que vna wsa de crecimients mayor sélo
¢5 posible sostenerla con un creciente margen de utilidades y, por
lo wante, la curva §8 rene pendiente negativa, Por otra parte, la
curva g tiene pendiente positiva en virtiud de que, segin aumenta
v la absorcidn interna también crece y la balanza comercial se
deteriora. Por eso, solo es posible sostener tasas de crecimiento ma-
yores si aumentin los entradas de capital exierno,

GRAFICA 4. II
dly) ¥ £E
l
Y ¥

Procedamos abora a dar una interpretacion econdmica a la tra-
yectond de crocimicnto umiforme y i amalizar log efceros de las
diferentes politicas gubernamentales,

Sustituvenda (L1} en (L10), obiepemos:

_[l‘-n:l—.'-f!—l'i:ll.'l:-ﬂ',. {I—fij.?__-.ﬂ{l—n]i'p Er
- P+ kad, e+ I+ ki, s =R .10

Hay dos fuenies de crecimiento en este modelo: las ganancias
retemidas de ks empresas v los préstamos concedidos a dstas por el
sistema bancarie, que se originan en bs tenencias de depdsitos de
fas umidades familiares v las propias empresas, La aportacién de las
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utilidades retenidas a y estd representada por la expresidn (1 — ) r
en ¢l numerador del primer términe en el lado derecho de la ecua-
cidn (4.10°). Por su parte {1 — k) as,;r representa la parte de las
utilidades distribuidas (y salarios de las unidades familiares) man-
tenida en forma de depdsitos en pesos que las empresas pueden
pedir a préstamo. El numerador del scgundo término tiene, asi-
mismo, dos componentes. Aquf (1— k)1, representa I parte de
depdsitos bancarios constitnida por los intereses que devengan las
unidacdes familiares {recuérdese que ), = [{1 —a) i, + 54554] 5), en
tanto que (1 = a) i, representa el costo del pago de intereses a Ias
empresas.®® Puesto que las empresas también tienen depdsitos en
el sistema bancario y una parte, #, de estos depdsitos es consumida
por el gobierno, la expresidn completa estd dividida por 1+ kd,.

La ecuacidn (4.10% es unit ecuacién impliciea con una sola incdg-
nita, y. Sean;

I-'="|.'

todos los puntos que satisfacen el Indo fzquierdo de esta ecua-

cidn, y:
! v= 114 kdy {1 — a) r+ (1 - k) arr -+

+[{l -k —(1—a) ‘I.I] asyrfy _-ilrn}
los puntos que satisfacen ¢l lado derecho, Ndtese que, cuando
y=
v=11+kd,{(l —a) + (1 = k) as,}r>0
e acud qué utia congdicin suficiente pari In existericia de una
solucidn unica y dilerenciable para y e que la pendiente de la
curva v =171 4 kd, { o sea mener que la unidad? Indiquemos
esta pendiente por A < 1, donde:

18 Este modele corresponde o un tipo de "divero interne” (o inside money,
dypin la terminolopiy de Gueley y Shaw), de suerle que la produccidn y el
isp del diners acarecan wvn cosio real que, on ¢l osx em que las whlidades
bancarias scan ecro, os pagade dnicamente por Ins cmprsas Recudnles que
Ia delinfeidn de utilidades de las COMPEESS o8

.F..,=I‘.ﬁ.'+:|"pﬂpf—i"£.
5 los wtilidaddes obe fos boncos sons
I:i, =if = F_p “:I"l + DFP'I =
Cllanoes:
I‘.F. = .|'F [L:IFI af .Dplj
¥e de ahi:
3_‘, =¥k — ipﬂpl
# Alterpagivamente 4,10 puede vepresentane come b couacidn cuadrdbica:
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asy? [(1 — &) B — (1 — @) dy]
4, = ——
(4.13) A Ty = )"
Puesto que [(1 =4}k, — (] —a)ip] o5 negativa para casi cual-
quier valor de a (véase Apéndice B), A > 0. Grilicamente la solu-
cion de Yy puede represcniarse como en la gm’l'l‘:a 4.111.

GRAFICA 4 I
L ._I-=r-
/ 1
YY) {"}
[
Yo
¥

Politicas del gobierno

Supdngase ahora que, para un valor dado de los pardimetros ins
titucionales, el gobierno decide elevar el tope miaximo de las tasas
de interés sobre los depdsitos en pesos (o wmsa pasiva), (Cdmo se
afecta ¢l equilibrio de crecimiento uniforme? Primero, delinamos
la funcidn implicita 4 (y, §,) =0 como;

(=a)+(-Bas

Yy &)= s
(1= B)do—(1 —a)i, asr
— =
1 <+ kdn TJ..:-

(1 k) gt = [(1 5 kel )+ (1 = @) v+ () = B s ] o +
F L —w}r [k +igat ] =10
con una raf: positiva:
A e L 57 (L= )2y — (1 = ) iy]
14 kd, [(F=ad+ (1 = Ejos,] r+ 2, (14 kd)
Alora bien, como esta solugidn es sélo aproximada, parece preferible el métado
anterior, inspirdo en Kapur [23] y MeKinnon [32].
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y diferenciemos wotalmente esta ccuacién, para obtener:
ey i 5T { (I—=£&) s,

<, 14f S . S S S
St T TRl ot

eli

’ cq e 5

U—HP;+Humq—ﬂ—mp+mJ
+ +

¥ :i'-ﬂ
+ b [l =R k= (1 —a) ip] }
iy — ke

donele ||T: ¢ la elasticidad de 5, con vespecto a i, y i, = (1 —a)s,

[l - '||f: (1= isafipsg)] = 0. El signo de (£.14) es a priori ambiguo,
ya que depende esencialmente de los valores de los pardmetros
a ¥ k&, y, de modo especifico, del signo del segundo térming de s
ccuncibn, pussto que ¢l primer términe s siempre positivo y el
tercero es de un orden inflerior de magnitud que los otros dos. S
e =10, o sen, si la totalidad de Ias utlidades es reinvertida por lns
empresas, oblenemos un modelo del tipo Robinson-Kaldor, en el
que todas las wtilidades se alormn y los salarios se consumen, ¥
en donde Ia dnica solucidn al modelo es y = /1 + kd @ En esto
caso, y es independiente de i, y In tasa de rendimients del enprital
(dividida por | = kd,) es igual a 12 wsa de erecimiente.

Para cualquier 0 < a < 1, a mayor valor de &, menor la Tepercu-
sidn de 7, sobre y; ¥ para un 0 < & < 1 dado, entre menor seq el
vilor de m, mayor serd I posibilidad de que el electo de iy sabre y
sen negativo. Esto se debe a que un aumento de §, ejerce tanto cfec
los positivos como negativos sobre y. Un alza de las msas de interds
internas tiende a inerementar el monto de ahorro en pesos: 5, sube,
los depdsitos de las unidades familiares aumentin, v lo mismo
acontece con el volumen de préstamos del sistema bancario a las
empresas. 'or supucito, esto repercute positivamente en . Por otra
parte, un alza de @, acrecienta el costo del dinero para Ias empresas,
Yy esto mengua el total de wtilidades. 5§« es pequeiia, es decir, s
las empresas reinvierten ln mayor parte de sus utilidades {y el auto-
financiamiento es una parte importante de la acumulacidn de ca-
pital, un alzm de i, podria disminuir la inversidn autofinanciada
por un monto mayor que ¢l de los nuevos fondos disponibles en el
sistena. bancario para las empresas. En este caso, €l segundo tér
mino de (4.14) puede ser de signo negativo y de magnitud suficiente
para nulificar el primer término y volver negativa roda ln ex-
presidn,

@ Véamse J. Rebinson [36] y N. Kalder [22].
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Los efectos de awmentoe de i, sobre las condiciones iniciales del
sistema son dados por las siguientes derivadas:

e nt A Xy KT IR

B‘:p B (v — ko) ip
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El signo de (4.15) es claramente positivo. Un aumento de iy ten-
dri el efecio de elevar ¢l cociente depdsitos feapital para cualquier
nivel de y. El signo de [4.16) esti tambidn definido; es negative
para cualquier ¢ 2> £ La interpretacién ccondmica de ambos elec
tos es lambién clam: un aumento de i, propenderd a elevar 5 T
consiguientemente, €l volumen de las tenencias de depdsitos en

' Supondremos, e tado este caplindo, que tal es ol cuo, Si @ fuer mayar
frue g, ol cociente EfK tendrin que ser negative para que pudiern mantenerse
el olado de crecimicnia wniforme. Dicho de oo maodo, el pals tendria que
Ser un acrecdor peto {y mestrar supesivie de bhalanen de pangos) para e so
mstuviera la wayectoria de credmicnio. Empirieamcnte, ¢ == § parece ser el caso.
La wsa real de creclmiento de la economia mexicana ha mosteado un prouedio
rercang al 6 %%, en términos reales, de 1050 g 1070, micntms que, por cjemplo,
btass prima (prime rate), en ol mereado msonelnio ibe Esrados Unidos, fe
ausiderablemente inferior, on térmings reales, durante el mismo perfodo.
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pesos del sector de las unidades familiares. Por owa parte, sobre
el cociente deuda fcapital, el efecto es doble. De un lade, un aumen-
to de 5, reduce la absorcién interna (consumo de las unidades fa-
miliares) y, en tal virtud, tiende a acrecentar el volumen de las
exportaciones. Esto se representa por el término correspondiente
a las empresas de la expresidn entre corchetes que figura en (4.16).
El segundo clecto o5 que, al grado en que s, aumenta y los tene-
dores de riqueza cambian de depdsitos en délares a depdsitos en
pesos, las reservas del Banco de Méxieo aumentan, Como presumi-

mos que ¢l objetive de reservas, U*, era tal que U/* =0, el incre-
mento de las reservas s¢ usa instantineamente para el pago de la
deuda. De aqui que los dos electos operen en el mismo sentido para
reducir el cociente deudafcapital. Ilustremos cstos efectos (véase
grilica 4.TV),

En la grilica 4.IV se presume que el efecto de i, sobre y es posi-
tiva, lo que implica que el aumento global de depdsitos en pesos
sobrepasa el incremento en los costos de interds para las empresas
(ir., el signo del segunde términe de (4.14) es positivo). De ser éste
el caso, el alza de i, desplaza Ja curva vertical que representa a v
del punto vy, al y,, en la grilica 4.1V(a). Aqui, la curva 85 se des-
plaza tambidn hacia arriba, hasta 8%, en respuesta al alza en i, se-
ghin se indica en la ccuacién (4.15). De nuevo, en la parte (h) de
la grifica, 1a curva y se mueve a la derecha, de y, a vy, en tanto
que la curva eg se desplaza a la derecha, de gz a e, Cudl os la
posicién final de los puntos &, y r,? La respuesta es que tanto
el cociente depdsitos/capital como el de deuda/capital podria mo-
Versc ¢n una u otra direccién en respuestz a un aumento de i,
siempre que el efecto de i, sobre y sea positivo. Fs [4eil ver en In
grifica 4.1V(a) que, si el desplazamiento de Ja curva §8 es relati-
vamente pequefio mientras el electo de f, sobre y & grande, el co-
ciente depdsitos fcapital puede moverse a una nueva posicidn infe-
rior a §, De igual modo, si el desplazamiento de la curva g es
pequeiio en relacidn con el movimiento de y, el cociente deudaf
capital podria moverse por arriba del punto g

La interpreiacidn econdmica de esta 1iltima situacién resulta tam-
bién obvia. Un alwa de Ia tasa de crecimicnto tiende a incrementar
¢l déficit de balanza de pagos (pucsto que la absorcién interna =
mis elevada). Por owra parte, un aumento de i, tiende a reducir E,
ya que las tenencias de pesos crecerin respecto a las de ddlares,
Segin cudl de los electos predomine, ¢l cociente E/K se moverd
hacia arriba o hacia abajo de la posicién original, g,. Es también
ficil ver en el diagrama precedente que, si y se desplaz a la i
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quicrda {0 no & alcclado por &), § se moverd incqulvocamente
hasta por encima del punto §, y e hasta por debajo del punto g,

En la grafica 41V se representa ¢l caso en que el cociente deps-
sitosfcapital aumenta y el de deodafeapital disminuye, como re-
sultado de haber subido las tasas de interds internas

Vames ahora a investigar, brevemente, los efectos de cambios en
los demds pardmetros del medelo. PPor ¢l mismo procedimiento
empleade para derivar los efectos de iF sobre v, 8 v, puede demos-
frarse rigurosamente gue un aumenio de la proporcon de uotili-
dacles distribuidas a las unidades familiares (o) hard descender in-
equivocamente la tasa de crecimiento de largo plazo y, para una y
dada, aumeniard los cocienves depdsitosfeapital y deuda feapital.
Estos efectos se muestran en Ia grifica 4.V,
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Observando la grafica 4.V, vesulta clare que §, estari inequive-
camenic por encima de by, €n tanto que g, podria moverse en una
o en la oua direccion a partir de g, Los depdsitos de lns unidades
familiares crecerin en virtud de que ¢l ingreso disponible subc a
medida que lo hace a. El efecto final sobre g es a priori ambiguo:
una reduccion de y puede mejorar la balanza comercial, mientras
que un aumento cn o tenderd a incrementar las tenencias de depd-
sitos en colares en el exterior, Segin cuidl sea el efecto predomi-
nante, g quedard por debajo o por encima de e,.

Como un experimento tedrico final, vamos a intoducir en el
cuadro el gasto y los impuestos del gobierno. Suponiendo que se
aplican impuestos en forma global exclusiviunente al sector de las

unidades familiares, y que mnte G = Gnﬂ'ﬁ como T = T,:ﬂ Aumen-
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tart & la tasa de crocimiento uniforme, el coclente deuda fcapital
de equilibrio inicial de la ecwacidn (14.12) se torna:

L%

(.12 %:#{d+f}u—{l+ﬂ = ]:r}

donde:
A =y+ (1=} ar—a (1 —Bv) + [(1 =) i — sai] asyrfy — ho}

Los movimientos IZIPEI,':I.EIEIH en & no alecinrin la tasa de crécimiento
uniforme, o cf cociente depdsitos/capital; sin embargo, resulta cla-
ro, al observar (£.12°), que el cociente deudafcapital aumentard en
la medida en que el gobierno eleva sus gastos. Un aumento del
nivel tributario tenderd a reducir los cocientes EfK y DMK, asi
como la tasa de crecimiento ([aunque &sta en una proporcidn me-
nor que la de los cocientes). Dicho eén otros términos, un aumento
del gasto gubernamental que no se financie elevando los impuestos
o el encaje minimo legal ha de ser financiade forzommente me-
diante empréstitos extérnos. En nuesire modelo, Ja oferta mone-
taria viene determinada enddgenamente, de suerte que ¢l gobierno
puede [inanciar, a largo plazo, sus gastos mediante la creacidn de
dinero, Sin embargo, es obvio que un aumento de G plenamente
financiado con impuestos reduce el ahorro efectivo y, por ende, v

5i el gobierno decide aumentar el encaje legal, k, es posible de-
mostrar rigurosamente que la tasa de crecimiento decrecerd y, para
un valor dade de y, la curva &5 quedard inafectada, en anto que
In curva gg, de Ins grificas precedentes, se desplazard hacia arriba.
Grificamente, ol cocients :IePnﬁs:im-s,."cﬂp{ta], B, se elevard, en tanto
que el cociente dewda/capital, g, quedard reducide. Esto s répre-
sénta en la grifica 4.VI.

Un resultado interesante de la introduceidn de impuestos y gat-
tos pubernamentales es que el hecho de elevar ¢l tope de la tasa de
interéds pasiva representa un mejoramiento fiscal en las finanes
del gobierno. Los gastos gubernamentales se financian a través de
dos fuentes internas: los impuestos y los recursos obtenidos del sis-
tema bancario mediante el cnecaje legal. De ahi que, si el volumen
de depdsitos aumenta debido a un alza de i, esto acrecentard aute-
miticamente la disponibilidad de fondos para el gobierno. Tal
aumento de ingreso con relacidn a las eroguciones suministra un
segundo mecanismo para reducir ¢l cociente EfK cuando i, crece.
En funcién de nuestro experimento precedente, esto implica que
el efecto neto de un aumento de iy, lo mds probable es que redinz-
a ¢l cociente deudafeapital, ¢, de Ia grdfica 4.IV(b). Queda esto
claro cuando se inspecciona la ecuacidn (412), en la que la ex-
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presidn (1 4 kosgrfy — k) T representa los mgresos totales del go-
bierno.

Con esto concluye el andlisis de la situacidn de crecimiento uni-
forme para el caso de cero inflacidn interna (en cxceso de la tasa
de inflacidén mundial). Antes de pasir 2 résumir y a proporcionar
una mdis amplia interpretacién ccondmica de estos resultados, exa-

minaremos el cso en que , > 0.

L2, EL CASQ GEMNERAL

Ahora estamos en condiciones de abordar el tema gue se expuso
al principio del capitulo: ses posible que una economia abierta sos-
ténga un paso acelerado de crecimiento econdmico manteniendo
una tasa de inflacién mayor que la del resto del mundo (fnancian-
do el delicit comercial resultanie con deuda exterior) con un tipo de
cambio fijof Conforme a nuestro modelo, podemos formular Ia pre-
gunta inguiriendo primero si existe una trayectoria de crecimiento
uniforme cuando PfF > 0, y entonces, de existir, ;odmo se compara
con los resultados obtenidos en la dltima seccidn? La respuesta a
esta cuestidn, que es el resultado bdsico de la présente séccibn, nos
Ia da la proposicién 4.2.

Proposicion 4.2, En términos generales, el sistema (4.8) a (4.6
no tene una trayectoria de crecimiento uniforme cuando la tasa
de inflacidn interna es mayor que la tasa de inflacidn mundial,

Para demostrar esta proposicidn, supondremos primero que el
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sislemni se encuentra en una trayectoria de crecimiento uniforme, y
derivaremos las condiciones necesarias para que la economin se
mantenga en esa tenda. Despuds, mostraremos que estas condicio-
nes no son compatibles con nuestra definicidn de un equilibrio con

crecimiento unilorme.

En la seccidn precedente, la sitvacidn de equilibrio de largo pla-
2o (o estado de erecimiento uniforme) [ue caracterizada por ¢] e
(e D" gy EgfKo), que satisfacia las ecuaciones (4.10) a (£.12), in-
clusive. Ahora necesitumos una cuarta variable: la trayectoria del
nivel de precios, P{FP=my, a fin de caracterizar el problema en
el caso general, De suerte que nos hace falta una cuarta ecuacidn
independiente,

Recuérdese que, en el caso de un pals pequefio, el volumen de
las exportaciones se obtuvo como residuo e¢n la condicién de des
peje o equilibrio del mércade de bienes. Sin embargoe, cuando
permitimos una tasa de inflacidn positiva (con respecto al resto del
mundo), las exportaciones ya no son residuales, dé manera que

de esta tiltima condicidn:

Pl=wN+(l=s5) Y+ K+y(P Q Q%
obtendremos la cuarta ecvacion independiente. Adviériase la nota-
cidn empleada para la balanza comercial (X — M), a saber: y (P,
Q. @*), donde Qw representa el ingreso mundial, Diferenciemos pri-
meramente ésta expresion con respecto al tiempo:

: 5\ 7 3}:{ ) b
F'![?_+PQ_ BN +wN+ (1 —1) ¥é o4 K e

xl[ ) A Bl s
Pucsto que la m:nnnmin creéce a4 un rilmo constante, con g, > 0,
las trayectorias cronoldgicas de las variables de estado son:

P=per — ¢ (s P,=1)
Q= {fuﬂ[?_ﬂ“}f

Q= Q!
K= R'E:{TI"I Tr,.]i

D =D o7 +7)

Dd = D*Pfﬂ
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Si sustituimos las variables de estado de las expresiongs prece
dentes por sus trayectorias de crecimiento uniforme, dividimos wdo
esto por PQ y ordenamos términos, llegamos a:

w + a)f ar .
mpty= :'+{T . i “‘HT"[‘T[}['E"{'U —a) iy ﬁ;"b] +

) J“""‘"ﬂ% m% £+

+0{(1—s)x
o ORl:) Moyt Bgll) et
+y 0w - +y 20 ¢ (4.17)

donde § o5 la tasa de cecimicento de los depdsitos en délares y
¥@ la tasa de crecimiento del ingreso externo (mundial). En (4.17)
tenemos la cuarta couacidn necesaria para completar el sistema.
Ahora bien, esta expresidn contiene varios términes que son una
funcién del tiempo (los Wltimos cuatro términos cn ¢l lado dere-
cho). Estos términos tienen que permanccer constantes, a fin de
lograr un sistéma determinado de cuatro ccuaciones con cuatro in-
cdgmitas. Ahora, derivaremos las condiciones necesarias para gavan-
tizmr que estos términos scan constantes, Definamos:

. )=X (P Q=) - M (P, )
X=PX
M= PM

De modo que X y M son los valores reales de las exportaciones y
las impormaciones, Supongamos también que tanto X como A tie
nen e elasticidad constante de ingreso y precio, fe.

M _ w B _
— =T 'IE_—-‘:'F[I
M 0 X age ¢
P oM = P 3%
— = — =
M ap X @op

de tal manery que:

Byl.) 2X A 3 - ad —
= = =P G -

=X (1= ”Pf} =Ml - 1'||=-EJ
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Calculemos ahora las expresiones de X y M como funciones ero-

Iln]ﬁgil:a,s:

/) =

Pad P dM d log M -
-_-—.:: = =Ty
aoep Afap % dlel|Q

de donde:

€, integrando los dos lados:
log & = n,# log P+ 0, (@)

- n _
H=¢Tt,."!ﬂﬁ+ﬂ,fm::fﬂ.,{!!}ffhﬂ}" - ﬂpﬂﬂiim

dm!dt‘_ﬂ; (€2) = e%t®), Valiéndonos de la expresion obtenida antes
para al:

de donde:

€, integrando ambos lados:
log €, (Q) = o™ log @+ Ce

7 i i
(I'; [-{?-]. - Eﬂi & "1ﬁl'I !':'.‘R'E — E"'-": Q“ﬁl — GE"“ fﬂ — Eﬂ-j:l

119



Sustituyamos con esta expresion a G, (Q) en la M anterior para

obtener:
[ i X ’ Ef F .'I_!'f
M=CQ a” p e ZCQQETHE Fee #a

pero como Py =1, y dejando M, = C@Q,, podemos formular:

— T ———.T.
B = M,e' ™0 ™)

Siguiendo un procedimiento similar, obtencmos:
— Wl — o gy
X=X, (¥ n‘}“ 'l'pﬂpﬁ

Por tanto, los tres Gltimos términos de (L.17) pueden reformu-

larse:
Cri L o 2a(.} ['r“""l'—ﬂp]'f_l_T Spl) =yl —

J'II'—J-I'-' «

Bl LT a0

- (yon® —a n¥—y)e
= [0 =0 yE ] Xe Mg BT

- B — 1) fyny, ]
= [(1+ ) yng] 77, 70— 1 +en, e

Para que exista una trayectoria de crecimiento uniforme, la ex-
presion anterior tiene que ser constante. Fsto requiere:

[ (1 =) + ] Ko~ (L + i) M, =0 (44)
'l'""lf.,, =g+ (fF + ) (48)

(4.f} nos da otro conjunto de condiciones iniciales, en tanto que
(4.g) e limita a indicarnos que las importaciones y las exporta-
ciones deben crecer a In misma tasa, El lade izquicrdo de (4.g)
corresponde zl elemento que mejora Ia balanzm de pagos: Ia tasa
de crecimiento del run raundia multiplicada por la elasticidad,
con respecto al ingreso, de Ia demanda de exportaciones. El lado
derecho representa los factores que deterioran la balansm comeér-
cial: Ia tasa de crecimiento interno por la elasticidad ingreso de
Ia demanda de importaciones, mis Ig tasa de inflacién multiplicada
por las elasticidades (respecto a precios) de la demanda de impor-
taciones y exportaciones.
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J."in.alm:nt.c, requerimos la constancia del cuarco término en (4.17):
B{l=s)}xDy4/0, exp(f—y—m)t, lo que implica § = y + 1. Aho-
Ta enemos un sistema de fres ecuaciones:

_U—Q+(1-Bay, =Bk =(1—a)-m) Dy
T i, TTTE ARG &, W

D“"_r 5y n i . .
YAy 1he = [(1 = @) {iy — mp) + (i — m) 8, /54] 5} (i)

a=wv+ytm,+ (1) [u:+i{1-u}i,+;,,,r:,}

Dy,
Ky

} (i)

con tres incognitas (y, w. Dy, */&). 51 ahora insistimos en que el
cociente deuda fcapital, EJK, de nuestra coarta ecuacién (4.12) per-
mancica constante en la situacidn uniforme, debe ser el caso en
que el déficic de la balanza comercial (.) crece a la wsa y + =,
{pucsto que a csa misma tasa es el credmiento de E y de xDy).
Conforme a la precedente condicidn (4.g), esto requiere:

T"ﬂfw —zf=y (i)
g Fal =y (v}

De lo que sc desprende, en términos genérales, que no & posible
encontrar un trio (y, m, Dy */K,) que satisfaga las ecuaciones (i)
a (v}, inclusive. £l sistema estd sobredeterminado: hay cinco res
tricciones para las trayectorias de tes variables, Esto concluye nuoes-
tra demostracion.

Matemdticamente, el motivo de dicha sobredeterminacidn es cla-
ro. Estamos deérivando valores, para las mismas variables, de dos
grizpos independientes de ecvacionss que sdlo accidentalmente evin-
cidirfan. Las ecuaciones (iv) y (v) forman un subsistema indepen-
diente con dos incdgnitas, ¥ ¥ @, €0 tanto que las ccuaciones (i)
a (ili), inclusive, constituyen un subsistema independiente en vy, m,
¥ DHIJI'HF. Mo hay razdén para que los valores de y y m, scan igua-
les para ambos sistemas, y, & por casualidad coinciden, cualgquier
pequefia perrurbacidn del sistema (como un cambio menor en eval-
quier pardmetro de comportamienio o institucional) sacard a éste
de equilibrio, hadendo que el cociente dendafeapital converja a
cero o a infinito, Es una solucidn de tipo "filo de la navaja"
{&nife edge en inglés), y, como siempre es el caso cuando se obticne
esta clase de soluciones, ello se debe a las rigideces inherentes al
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modelo. Nétese que es el subsistema (i) a (iii) el que, medianie
el mecanismo de financiamiento y alworro intérnos, determing el 4
“real”,

Los valores de las elasticidades son pardmetros que se determinan
en virted de pautas de demanda exdgenas al modelo y, para valo-
res dados de estas elasticidades, Ias eceaciones (iv) y (v) determinan
un par unico (y, =,) que mantendrd constante ¢l cociente deudaf
capital. Suponiendo que este par coincidiera con el {y, 7)) que sa-
tisface las tres primeras ecuaciones, podemos inguirir cudl es Ia
conliguracidn de aquellos parimetros que manténdrian un cociente
EfK constante. Regresando a la ecuacidn (4.g), podemos identifi-
car tres elementos que tenden a deteriorar la balanza comercial:

qu+.1, o+ X ], y uno que la mejora: y*nt . Estas fuerzas
q

tienen que equilibrarse entre si, lo que implica que el pais tendria
que exportar una mercancia con una alta clasticidad ingreso y baja
elasticidad precio (por ejemplo, petréleo) ¢ importar alguna com-
binacidn de bienes con bajas elasticidades ingreso y precio. No
hace falta decir que una situacién asf serfa sumamente diffcil que
s¢ diera en la realidad para casi cualquier pals.

LV, CONCLUSION

S6lo hemos de comentar, brevemenie, unos cuantes resultados
del presemie capitulo, y pospondremos para un examen mds gene-
ralizado la pertinencia de tales resultados cuando, en el dlimo ca-
pitulo, se inlerprete la réciente experiencia econdmica de México,

Una caracteristica destacable de este modclo es que sélo el ahorro
denominado en moneda nacional (pesos) contribuye a la acumu-
lacién de capitales (véase ecuacidn 4.10). En los modelos macro-
econdmicos nids ortodoxos, I forma en que el ahorro se realiza no
cjerce ningiin efecto sobre el proceso real de formacidn de capital.
La decisién, por parte de los tenedores de riquera, de mantener
sus activos financieros en diferentss denominaciones no aleera el
volumen global de ahorro e inversion, ;A qué sc debe esto? Fn
primer lugar, los mds de estos modelos atafien a economias cerra-
das: los activos que se escogen estin denominados en una sola
moneda y las decisiones de cartera de los tenedores de activos no
alectan las decisiones de produecidn tomadas por Ins empresas.
Esto equivale a Ia hipitesis de que los mereados de capitales son
pf.'r'fﬂ:tn!: Incluso los modelos que toman en cuentz los ﬂuj-n-! de
capital financiero enwe pafses lo hacen, por lo general, bajo el
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supuesto (explicito o implicito) de que los mercados de capitales
son perfectos,

Lste supuesto puede plantearse a diferentes niveles, En el mo-
delo que presentamos, los tenedores de riqueéz estin en condicio-
nes de negociar en activos externos e interngs sin ningin costo,
puesla que se cncucntran ante una paridad fija con respecto al
délar, y sin controles cambiarios. En este sentido, se hallan ante
un mercado de capitales perfecto. En cambio, lis empresas no estin
en condiciones de finaneiar sus gastos ni medisnte la emisidn de
valores de primer orden ni con empréstitos en el exterior. Dusde
su punto de vista, €l mercado estd segmentado. ;Y en cuanto al
gobierno? 8i, por cjemplo, los inversionistas mexicanos decidieran
mantencr en délares wna mayor proporeidn desus activos, gno po-
dria el gobierno tomar prestados esos activas en hancos estadouni-
denses y evitar asi una contraccién del crédito para las empresas
¥ por ende, una nuis baja tasa de crecimiento? Despuds de todo,
esta dejarfa inalterada la posicidn de patrimonio neto del pais con
respecto al sector externo, La respuesta es que existe una asimetria
en el coeficiente de ponderacién dade por los acreedores del pals
A los activos tenidos por mexicanos en ol extranjero y al pasivo
gubernamental. O, dicho de otro modo, es €l monto de los pasivos
del gobierno, E (o su cociente con la riquez interna, E/K), y no
la_posicién neta del pais respecto al sector externo, N, (o bien,
NW/K), o que define la posicidn crediticia internacional de Mé
xico. Los actives tenidos por mexicanos en el extranjero no son un
buen colateral para garantizar la deuda piblia. Las razones de
csta asimetria son clams. Primero, es exipua la informacion que
existe sobre las tenencias reales de mexicanos en el exterior. Ade-
s, estos activos son mucho mds voldtiles que los pasivos guber-
namentales. 5i un tencdor nacional de riquera emipra al extran-
jere, también lo hace su riquesza. Debe ahora quedar claro, cn el
presente modelo, por qué las decisiones de cartera de los tenedores
de riqueza cjercen un efeclo tan considerable y directo sobre las
variables reales.

Un segundo punto digno de mencionarse es la importancia que
asumen los [ujos sectoriales de fondos (sepdn son determinados
por los parimetros institucionales) en lo tocante al cfecto de las
politicas del gobierno en las variables que caracterizan el equilibrio
de large plazo: v, § y & En particular, hemos demostrado que,
canforme a cierta configuracién de los pardmetros, un aurmento
de las tasas de interés internas puede ejercer un efecto negative
sobre Ia tasa de crecimiento, Nétese que esta situacidn puede dar-
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s2 en el contexio de lo gueé McKinnon y Shaw llamarian una eco-
nomia “financieramente reprimida”, la cual podria delinirse como
aquella en que las tasas de interés de los depdsitos intermos se
sujetan obligatoriamente a un tope miximo. Este caso no puede
presentarse en modelos en los que la oferta monetaria es exdgena
y controlada por el gobierno, como es el caso en la obra inicial
de McKinnon [30], v en sus ampliaciones por Kapur [25] y el pro-
pio McKinnon [32]. Hay que puntualizar que esos modelos se for-
malizaron #n el contexte de oo economiz cerrada, Cuando se
introduce un scctor externo, la oferta monetaria no puede consi-
derarse exdgena cuande hay un tipo de cambio fijo, v, si un pafs
s¢ encuentra integrado en ol mercado mundial de capitales, tra-
bajos recientes (como el de Kourd [25]) muestran que dicho pais no
acrecentard sustancialmente $u autonomiz monetaria si permite In

otacidn cambiaria.
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APENDICE B

1. Estabilidad de ln posicién uniforme

Vamos a comprobar Ja parte (b) de I propesicién 4.1, donde se
asevera que “el sistema (4.4) a (46') tiene una trayectoria de cre-
cimiento uniforme (stesdy state path) que es estable en el sentide
de Harrod”, si, para condiciones iniciales arbitrarias, la tasa de
crecimiento de las variables de estado v Ia tasa de crecimiento uni-
forme convergen.

Si bien este particular concepto de estabilidad, tal como fue con-
cebido inicialmente por Jorgenson [21], se referia en principio a
modelos del tipo Harred-Domar, en los que se define una "tisn de
crecimiento garantizada”, podemos cxtender este concepte y apli-
carlo a nuestre modelo, de acuerdo con I precedente definicidn.
Resolvamos ahora la ecuacidn (43) para X y sustituyamos ¢sta
ecuacion, junto con la (4.4%), en [4.5), para obtener el siguiente
sistemas:

s _ (D —a)+ (1—-k)as, M=Bla=(1=a}iy .
= T kd, ki T+ hd Dy

D = oK 4 D

(1 —a)+(1-£) oy

E= r+(l—s, ur—cr{l—Ev}} K+

| 1 4 kel
+ {{: — 8p) fp = S48 + {1-&}:1_#2.,_““"'} D} +iE
que puede sintetizarse asi:
(B) i k
Bp | —4| pp | =0
E E

donde A es la matriz de cocficientes de las variables de estade,
K, D}y E. En (B.1) tenemos un sistema de ecuaciones diferen-
ciales homogéneas lineales cuya solucién es de la forma:
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)
K= E ae %

lamf, &, 8

.
Dp= 5 b

= 2,

il
E= 2 e
LE TN ]

donde (y;)ims,n,» 500 los valores caracteristicos de A,y [y, by
F:JJ—J,:,; dependen de Ias condiciones limitrofes del sistema. Ahora
tenemos que demostrar que: g) el sistema, en el limite, crecerd has-
ta el mayor valor caracteristico de A, que denotamaos por ¢ = mdx
(Yidimr,e, 0 &) v €5 la tasa de crecimiento uniforme.

a. La solucidn de (B.1) pucde expresarse, en términos generales,
de la forma siguiente:

. iyl .
Xy = r—E.Ll.a e r=1,2,3)

Tomando logaritmes & ambos lados y dilcrenciando con respeclo
al tiempo, obienemos:

T
E nl‘.lTlH

.'::lr ‘|l-J'| &
- o T-I!
X; X oa
! T ® 8 ”ﬂ

Stan y = mdx (¥ilimr e, s Entonces, multiplicande el lado derecho
de la anterior expresién por ™% (¢ y tomando Hmites:

im —, —

b Computemos ahora el valor de . Deseamos encontrar un vec
tor {T.]l;_,_,’, tal que:

=
(A = ) D3 = {)
E
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Esta ccuacidn tendrd una solucion no erivial (&, Db, E} ¢ » 0 silo
si (A — y;I) es singular, o sea, si:

(B.2) det (4 — ) =0

en cuyo caso (B.2) arroja un polinomio que puede resolverse para
{¥i)ims,2, 2. que constituye el vector de valores caracteristicos 4. En
cuanto a det (4 —ygl), es idénticamente equivalente a:

(1l —e)+(1 =Rasr=(—kd)y; (1=&)2—i,(1—e

(£ =)
anr A — i

Luego, de (B:2), obtencimos la siguiente ecuacidn én y:
(B3) (1=kds) v =y {1 —a) + (1 = Ky agy} 7+ 3 (1 = &do)] +
(=) riy 4 {1 = &) srds + (1 — a) asgrd, =0

De aqui, los tres valores caracteristicos de A son: { y las dos rafces
de la ecuacidn (B.5). La rafz positiva constituye ¢l mayor de éstos,
€l cual corresponde a la tasa de crecimiento uniforme.

2, Demostremos ohora gque:
a) lo wsual serd que la condicidn de &' (y) > 0; 4 (v) > E, /K, se

cumpla; .
) 1a expresién A = — 2% [ -I'.:]-Li'_,'l*“ — a) ig]

sca menor que la unidad para cualquier valor “razonable” de
los parimetros,

a. Considérese la expresidn:

eq anb:h]fr_‘ que

[{1 —3,) iy — 54f] w5p?

(v = X)*
donde b, = (1 — a) i,5, + i5,. Para cualquier “razonable” serie de va-
lores de i, 5, v r (digamos i, = 0.10, { = 0.05, r =020, y para todo
0= o= 1, resulta claro que es un mimero pequefio.

[(1 = 5;) iy = ] esy7
[y = Aa)*

Conlorme a las tsas precedentes de iy, ¢ y 7, el valor miximo de
este término es de alrededor de 0.5 (si a=1 y 5, = 1). Entonces,
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Ia condicién para gfy) > 0 puede formularse como:
EfK <%

Esto parece bastante plausible, Empiricamente, seria dificil en-
contrar un olo pal cuya deuda exterior fuese la mitad del valor

de su riqueza nacional.

b, Ademds si tomamos una serie raponable de valores para las
tasas de interds de depdsitos en pesos y en dolares, y Ios sustitui-

mes cn la expresida:
aspt [(1 — &) ha = (1 —a) i)

(¥ — kol
cs Facil verificar que, salvo en las situaciones mis “desfavorables”
(cuando k se acercamuche a ly e mucho 2 cero), A serd menor
que la unidad.

—
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La reciente cxpericncia
econdmica de México
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INTRODUCCION

En este capitulo se hace un repaso del comportamiento de Ia eco-
nomfa mexicana de 1971 a 1976 y, con base en csia cxperiencia, se
intenta clarificar con mds precision cudles son los principales obs-
ticulos con que tropieza la aplicacién de la politica monetaria y
fiscal. Con este propdsito, hemos concebido el modelo expuesto en
los eapitulos precedentes, extendiéndolo hasta incluir las expecta-
tivas de devaluacidn, ya que éstas parecen haber dessmpeiiado un
papel importante durante los dltimos afos.

De entrada, & necesario subrayar que no se pretende formular
aqui una hipdtesis formal que expligque lo que pasé o los errores
cometidos en la formulacién e implementacidn de la politica eco-
ndmica seguida, sino simplemente aprovechar Ia expericncia his-
i6rica pata sefialar incongruencias entre instrumentos y objetivos
de politien monetaria. Repetidamente hemos insistido cn que abri-
gibamos &l propdsito de incorporar al modelo Ias caracterfsticas
mis destacadas del sistema [inanciero mexicano. Al grado en que
lo hayamos logrado, el modelo debe suministrar un marco apro-
piado para el andlisis de las condiciones en las cuales determinada

litica serd congruente eon Jos instrumentos al aleance de las

auloridades.
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El plan del presente capftulo es como sigue: en la seccidn 1 des-
cribimos los acontécimientos que condujeron a la crisis monetaria
de wptiembre de 1976, mencionada enr el capitulo 2. La seccidn
subdpuiente comiénza salvando la laguna abierra cntre esta des-
eripeidn secuencial y el andlisis 16gico que puede llevarse a cabo
deniro del modelo. Dicho en otras palabras, tenemos que estilizar
¥ taducir esos acontecimientos en funcidn de la estructura del
mogdele. Despuds, procederemes a incluir en esta seccidn las expee
tativas cle devaluacidn, conforme al sistéma dindmico del capitulo 4
y & examinar los electos de las dilerentes politicas gubernamen-
tales, Esta scceidn se complementn con el Apéndice C, donde se
olrere un detallado andlisis de las propledades de eswabilidad del
sislema. La seccidn TIT contiene un juicio critico de las hipdtesis
wiachs en la formulacidn del modelo y una discusidn de sus limi-
taciones analiticas. En la seccién IV se sugieren algunos caminos
para amplinr la presente investipacidn y, por Gltimo, en la sec
citn V' resumimos nuestros resultados.

I 1971-1976: LA NUEVA INTFLACION *

El cuadro 5.1 resume algunos importantes indicadores econémi.
cos, La tasa promedio de crecimiento de la produccidn real du-
ranie este periodo fue considerablemente inferior a la del deece-
nio de los sesenta, y fue inclusive mis baja que la tasa promedio
de cecimiento del anterior periodo inflacionario de 1940-55. La
tasa de inflacidn, por el contrario, fue mis clevada que en estos
dos pericdos. Los precios comenzaron a moverse mis aceleradamen-
te hacia finales de 1972, El indice de precios al por mayor pasé
de wna tasa anual de 6.6 %, en enero, a 25.2 97 en diciembre de
1974, De hecho, Ia tasa de inllacidn de 1976 fue la mayor registrada
en cutro decenios,

Asimismo, por vez primera en mids de veinte afios, el ingreso real
per cipita decling, de hecho, en 1976, La tsa de erecimiento de
ka praduccion agricola aflojd, de 1971 a 1974, hasta un triste pro-
medio de 1.3 9. Las importaciones de bienes agricolas aumentaron,
las exportaciones decrecieron, y la balanz comercial neta de pro-
ductos agricolas se desplazd desde un superdvit de 3045 millones de
ddlares en 1970 hasta wn déficit de 35 millones de ddlares en 1974

* Ellibro de L. Solis [35) contiene un estudio detallade de Ia experencia
mexfcana de 1971 a julio de 1976 En alpumas de sus partes, la presente seccion
[T :|jr.|.u‘:| patreclamente 5 e aniliyfs,
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CUADRO 5.1. INDICADORES FINANCIEROS (1971-1578)

Indice de Reservas  Crddite  Oferta
Fro-  Jwécros noming-  real defl  mone- Tipp
dicts al fer en seclor fi- raria de
real  mayores divires  moecfere nomdnal  combie

Til%A DE CRECIMIENTO

Tromedio del
periode BAT 1437 1.5 G2 206

1571 54 37 241 155 2 146
2 7.4 o 259 3.8 2.2 12.5
] 7.6 157 1.5 0.5 4.1 125
1 58 284 245 —LE .0 125
1575 42 134 114 123 2.8 125
1976 @He (274 b (—467)b  nd  [DEED (05

FuexTE: Danco de México, 5 AL Imlicedorer econdanicos,
A Estienaciones preliminares (diciembre de 1976)

¥ Estimacidn al final de octubre de 1978,

¢ Tasa promedio de ventes (diclembre do 1976)

Y, de nuevo por primera vez en la historia moderna, México so
convertfa, en 1974, en un importador néto de productos agricolas. =
Variong factores contribuyeron al polre desempefio de la econo-
miz durante este perfodo, Indudablemente, las adversas condicio-
nes econdmicas mundiales repercutieron de manera considerable en
Ia recesidn de 1971 y, especialmente, en el subsiguiente procso in-
flacionario. Como antes se hizo notar aqui, dos afios agricolas en
exiremo malos (1972 y 1974, en que no hubo pricticamente cred-
miento en la produwccién) ejercieron agucas presiones sobre la ba-
lapma de pagos. Sin embargo, parece ser que una seric de poljticas
pubsrnamentales extempordineas foe ln principal culpable, s no
del desencadenamiento, sf al menos de la magnitud del proceso
inflacionario que culmind en la reciente crisis [inanciera. Resu-
mamos brevemente los acontecimientos que la precipitaron.

En 1970, el Jéhicic en cuenti corriente de la balanza de pa
(cerca de mil millones de ddlares) legd a sér casi el doble del re
gistrado un afio antes. Fue propdsito de la entrante administracidn
reducir Ia aceleracidn del délicit y frenar el alza del nivel de pre-
cios internos. A tal clecto, en ol presupuesto para 1971 se redujo
dristicamente el gasto publico, Ahora bien, ¢l gasto real fue inclu-
sive inferior al presupunestado, de suerte que €] resuliado final vino

2 L. Solds [38] (p. 114).
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CUADID 5.2, INGRESO Y GASTO DEL GOBIERNO FEDERAL, ¥ DEFI-
CIT COAMQ PORCENTAJE DEL FID

Totel de Total de Iréfieit

ingresos gasfas o

fererales federales 2 del PIR
1055 .87 11.21 3
LG 1.7 941 164
1967 743 L 1.72
158 B0G f.GL 154
1053 20 Il 248
FLInE a0 .60 151
10650 720 1092 2.2
151 202 Ry 1.05
1932 a6 11.5% 5,006
1975 A 1501 447
1974 g7 1981 584
1575 10.37 160 433
{10TE) il gl .
157105 8.86 1222 156

Fueste: O, Reynolds [45].

* No incluye gastos de las cmpresas paraestatales ni de fos organismos scmi-
autfsomes en inversiones, que promedizron 249 del produce interte Broto
;;r: t!'.j]nimlu 196370 y 2.2 95 para 1070 ¥ siguicutes sobre Jos que se dispone

e cifras,

a mosrar que el déficic del gobierno, como porcentaje del pin, se
habia reducido de L3 en 1970 a L05 en 1971 (véase cuadro 5.2).
Esta pronunciada declinacidn del gasio piblico liberd considera-
bles recursos del sistema bancario, que fueron wtilizades sdlo par-
cialmente por el seetor privado. Aungue ¢l aumento del erédito
real otorgndo por el sector linanciero [ue a niveles normales, las
instiluciones [inancicras acumularon veservas excedentes por un
monte de 2700 millones de pesos, El resultado final fue una se-
vera depresidn econdmica en 1971 la produccidén real crecid en
solo 8.4 75, Esto cra mucho peor que lo esperado, ya que anteriores
prondsticos calculaban una wsa de erccimiento de alrededor de
5 por ciento,

Cuanclo s conocid In desaceleracidn de la tasa de crecimiento

# En 1570, el crédive del sistema atmentd a 135 %, en cérmings reales, ko
que ey ligemmente mds que ¢l promedio del periodo 1955-70, Compirense
bos cuadios 1.5 y 5.1, Viase. L. Solis [38], p. BG.
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y s¢ hizo patente la existencin de reservas excedentes en los bancos,
Yse aprecio un sentimiento de apremio, ampliamente compartido,
parn restablecer la tradicional tasn e crecimiento... Se iban a
aplicar programas de emergencia especialmente concebidos para al-
canzar su maximo cleco sobre ol emplee... v... la disciplina
presupuestaria fue una de las victimas mas afectadas™.# En suma,
tede parecia indicar que el gobiemo se lanzaba a un programa
andrquico de gasto priblico*® EI déficit del presupuesto, como pro-
porcidn del ein, se triplicd con exceso de 971 a 1972, Pero no sdlo
se incrementd ¢l gasio piiblico, sino que también fue estimulado €
gasto privado. El eneaje obligatorio de bancos y financieéras se re
bajé en mayo de 1072, y, por su parte, la inversién privada regis
traba 1ambién un aumento. Sin embargo, es evidente gue las me
didas de expansidon monetaria sc tomaron tres neses despuds de
que la tasa de crecimiento de la produecidn industrial habia saltado
ya por encima de su tendencia de largoe plazo. Las reservas exce
dentes s¢ agotaron presurcsamente ¥ . . €l banco central abandond
su tradicidn de variaciones anuales de los ebjetivos monetarios co-
existiendo con tendencias a large plazo, y probd a hacer ajustes
de corto plaze expandiendo el crédito interno. La politica de gasto
presidencial, v la de liberacidn practicada por el banco central,
Eq]lfivn]fnn a tratar de apagar un incendio arrojando latas de ga-
solipna.™ 1

din embargo, los precios tardaron en reaccionar. No fue sino
hasia el segundo semestre de 1972 cuando el fndice de precios al
mayoree inicid un aumento gradual. En cnero de 1973, la tasa
anuil de variacion de este indice fue de 7.5 95 pam diciembre de
aquel afie, habia sltade a 252 9., Al finalizar mayo de 1973, el
Banco de México revirtié su politim de holgura monetaria, ele-
vanda ¢l ﬂnmje ]cgql de bancos ¥ [inancieras: mds avanzado el afio,
s¢ clevaron asimismo las tasas de interés, No obstante, se tonfa la
impresion de que estas medidas eran, en buena parte, simbdlicas.
El déficit pilslico come proporcidn del ris subid en 35 % en 1973
{véase cuadvo 5.2) y Ia oferta monetaria crecid a una tasa de 24.1 5.
La tasa de inflacidn llegd a ser de 15.7 %, aquel afio y, por primera
vez desde los afios cincoenta, las tasas reales de interds sobre el
aharro financiero se tornaron negativas, En el cuadro 5.3 puede
verse que esta tendencin continud hasta 1976,

44 L. Solis [18] (pp. 57-B)
45 Habfa desovden en los erogaciones, puesta que las prioridades anunciadas
en los inicios de I administradén se perjudicaron én la carféra por restaumr

1 rasa mormal de crecimiento (wase L, Solis [58], p. B3L
a6 L. Splis [38] (p. 90}
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No e sorprendente que estos hechos tuvicran {mportantes reper-
cusiones sobre ¢l sistema financiero, Lo que sf lama la atencién
es que los efectos del proceso inflacionarie sobre la estructura de
la intermedincidn financiera se manifestaran tan rdpidamente. Pri-
merg, es interesante sefialar que, cuando la tasa de variacidn de la
oferta monetarin crecid desde 8.2 9% en 1971 hasta 21.2 9, en 1572
(v su expansidn se mantuvo a tasas de mds de 20 95 durante todo
1976), la velocidad de circulacidn tuvo un descenso inicial. Esta
baja de velocidad persistid a wavés de 1973, pero aumentd de nue-
vo en 1974, hasta alcanzar su nivel promedio precedente. Esto pa-
réce conflirmar nuestra anterior observacion de gue la estabilidad
de la velocidad del dinero en sentide estricto indica que M, es
usado principalmente para fincs de wransacciones (véanse cuadros
51 y 53). Por oua parte, también puede observarse en el cua-
dro 5.3 que el cociente M, /PnB, que siguid una tendencia alcista
durante tode el perfodo estable (véase cuadro 1.8), declind por
primera vez en 1973 (el primer afio de tasas reales de interds nega-
tivas sobre depdsitos en pesos) y volvid a descender en 1974 y 1575.

Los cuadros 5.4 a 5.6, inclusive, muestran diferenies aspectos del
mismo fendmeno: la declinacidn del crecimiento ¥ de la importan-
cia del ahorre financiero. Conforme al cuadro 5.4, puede observarse
que la importancia relativa de los créditos no monearios (sobre
todo, bonos de las [inancieras) =& redujo en favor de oblipaciones
monetarias y depdsitos denominados en délares. Se trata aquoi de
una ¢clara tendencia rm’[ﬁiw[ de Ia ostructury de Paii'l."ﬂ!'i del sis-

CUADRO 5.4. ESTRUCTURA DE LA DEUDA DEL SECTOR FINANCIERO
{on poroeiniaje)

S Denda Deuda
Dendn ng ReRElaria en pieneda

Aile moReleria el farsps exipanjera
1970 289 59 17.1
14971 235 60.5 FEFLY)
14973 ek W 608 156
1073 24.8 585 189
1074 L 5% 20.5
g5 4.2 3T 221
1476

Ago, 20,8 Al .6

Sep. 19.2 424 A

Oit, g R 44.9

Foewte: Danco o Méxics, 5 A., Irdicadores econdmicos,
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tema hacia pautas ohservadas en el periodo inliacionario exami-
nado en ¢l capitulo | (owdros 1.4 y 1.6). El cuadro 5.5 revela la
reduccién operada en la tasa de crecimiento de pasivos no mone-
tarios: depdsitos de ahorro y bones. Los bonos de renta lija sufrie-
ron la declinacion mds severa; la tasa promedio de crecimiento, en
términos reales, de estos valores no pasd de la sexta parte de la
tasa promedio mantenida de 1965 a 1970. De hecho, si se incluyen
las estimaciones preliminars para 1976, puede observarse, en el
cuadro 5.6, que el crecimiento en términos reales (para los tres
mds importantes bonos de renta fija) fuc en realidad negativo en
el periode 1971-76.

Al declinar ] ahormo financiero, €l vigoroso (y continuo) anmen-
‘to del gasto pablico no podia [inanciarse suficientemente mediante
el use de reservas de los bancos y [inancieras. De aqui que la dewda
pubernamental fuera moncizada divectamente y que los emprésti-
L0% EXIErnos ¢ usasén para mantenér un nivel adecuado de reser-
vas internacionales. "La deada exterior del sector piblico, que se
mantuve en 3 200 millones de pesos durante 1970 v cra todavia
de 4 000 millones en 1972, se multiplicé por 2.5, hasta alcanzar

CUADRD 55. TASA DE CRECIMIENTO REAL DE LA DEUDMA NO ALO-
NETARTA DE DANGOS ¥ FINANCIERAS

Afe Grendas de aliorre Bangs
1065 126 262
196G 137 .7
1967 0.z Mz
 LEL 135 178
1064 a2 7.3
1950 L[ 8 o2
Promedie del periodo .9 o2
1571 io, 14.2
1072 144 74
1573 a1 —10Z
104 ==L1 - fi1]
1015 7.l 7.3
(1976) * {(—2n [~32.8)
Promedio del perfodo b 5.5 48

Fursre: Banco e Mixico, 5 A, Indicedores econdmicos,
3 Estimacds n fines de cembre,
# Exeluyendo 1976,
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CUADRO 5.6, CIRCULAGION DE VALORES DE RENTA FIJA DENOMI-
NADOS EN PESOS

longs de Hanos
finaticderas de Lignog
A g frrivmdas MNafinsa hipotecarios
10645 462 a6 17.1
1967 Mo 2.8 B
1968 22 195 49
1900 0.7 4.3 L2
1930 2.5 ==L 110
Promedio del periotdo
(en trminos seominales) ne Lt BI8
Promedio del periodo
[en términas reakes) 4 ) 6.0 BT
1971 Lk A 2.4 006
1572 184 =142 -2532
1973 2l =116 20.9
1074 i3 —48.9 =144
1975 210 LEL ~-4.B
(1976) » (—40.5) (—78) (4.9)
Promedio del perdedo
{en téfmminos nominales) 105 837 =307
I'romedio del periodo
(on trminos reales) o =11.33 —17.87

Frexrmy; lanco de Alésicn, 5. AL, fidicadares erondeticos.
1 Dwtubee, estimoclones preliminares,

10000 millones de pesos, en ¢l perlodo 1973.75." « Esto puede verse
elaramente en ¢l cuadro 5.7, que rcsumé la balanza de pagos del
tltimo decenio, A partir de 1975, se observa un enorme incremen-
to de la cntrada de capital a largo plazo (que en gran parte repre-
senta empréstitos del gobierno). En este altimo cuadro puede obser-
varse, asimismo, que hubo timbién persistentes salidas de capital
a corto plaro desde 1973, La cavsa de esto, indudablemente, estuvo
en los crecientes temores de devalvacidn, fomentados por el gasto
gubernamental, las altas tasas de inflacidon y €l ameénazador aumen-
1o de la denda exterior. Es evidente, observando el cuadro 5.8, que
el margen de solvevaluacidn del peso (que habia pérmanecido es-

4 L. Solis [38] {p. 117 En algunes periddicos, las estimaciones publicadas
son muy superipres: del orden de [5 a 18 mil millones, a Gnes de 1975,
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table durante ¢l deccnio de los sesenta) sulrié un repentino salw
en 1973, primer afio de la nueva inflacidén. Culminaron, sin duda,
citos acontecimicntos con la devalvacion del peso acaecida en sep-
tiembre de 1976

La secuencia de eventos que condujeron a la dificil situacion
[inanciera actual parece estar sulicieniemente clara. Luego de la
recesion de 1071, el pobierno siguid una politica simultinea de
gasto priblico y expansidn del erédito, EI déficit gubernamental fue
ripidamente monctizado (la tasa de crecimiento de M, se duplicd
con exceso) lo que se reflejd en rvipidos aumentos de precios; las
Lasas de interés reales se volvieron negativas, y el aleorre financicro
lue desalentade. Con la declinacidn del ahorro financiero, se re-
dujo una impertante fuente de fondos para ambos sectores, el pri-
vado y el pablico. La corriente de crédito real extendida al sector
privado s¢ detuvo, pricticamente, v el creciente délicit guberna-
mental no tardd en apotar las reservas del sistema financiero. El
gasto del gobicrno y los acrecentados precios internos ejercieron
un efecto adverso sobre In balanza comercial, de suerte que se hizo
uso del crédito externo pam evitar el agolamiento de las reservas
internacionales. Pero todo esto condujo a crecientes témores de
devaluacién; el capital empezé a salir del pals y, per supuesto, ello
no hizo sino empeorar las cosas.

IL. UNA INTERPRETACION

Nuestra primera tarea, en la presente scccidn, consisie en trady-
cir las variables pertinentes y las pardmetros de politica usados en
la descripeidn de los acontecimientos, y convertirlos en variahles
¥ parimetros que puedan mancjurse apropiadamente en nucstro
modelo. Hecho esto, serd entonces posible plantear los experimen-
tos adecuados para hucer un andlisis de las repercusiones de las
dilerentes politicas del gobicrno y sefialar las incongruencias entre
instrumentos y objetivos.

El punto de partida seri el sistema dindmico desarrollado en el
capftulo 4. Los experimentos analiticos que se hicicron con cste
sistema se levaron 2 cabo conforme a la hipdtesis de que la eco-
nomia se encontraba en una sitwacidn de equilibrio uniforme. Una
situacidn uniforme (steady state) describe In tendencia a largo plazo
de las variables de estado cuando Ia serie de parimetros estructu-
rales subyacentes permanece sin cambio; en el capitulo 4 se indicd
fque no s alcanza, por lo general, dicho equilibrio euando la tasa
de inflacién interna es mayor que la tasa mundial de inflacidn,
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Por ello, y dado que descamos continuar con la simplicidad ana-
litica de un andlisis de crecimiento uniforme, supondremos que
las elasticidades tanto de las importaciones cuanto de las exporta-
ciones son consideribles, de suerte que los precios sc ajustan acele-
radamente entre México y el resto del munde, Ahorp bien, una
comparacidn entre posiciones alternativas de equilibrio de ereci-
miento uniforme no es suficiente para el andlisis de las fuctua-
ciones a corto plizo inducidas por las peliticas del gobierno. Lo
qué sc necesita ambién e un cstudio del trdnsite Jde una situacion
uniforme a oira, Eslo se hard, en el apéndice al presente capitulo,
para el case de upn politica monetaria expansionista.

Alds arriba se ba mencionado que una importante fuente de in-
flacidn durante el periodo [ue la monetizacidn del déficit guber-
namental. Desde el punto de vista de noestro modelo, esto puede
inlerpretarse como un aumento del gasto pubernamental no finan-
ciado eon el incremento de los encajes obligatorios del sistéma
bancario o por melio de mayores impuestos; de manera que hay
que financiar con cropréstitos exteriores, teniendo como contrapar-
tigla “real” un aumento del déficit comercial.

Pasamos alwra i insertar Ias expectativas de devaluacidn en el
sistema dindmico (#4°)(4.0°) del capitulo 4 y a mostrar algunos
experimentos de interés, Esios ejercicios son de dos clases bien deli-
niclas, Una posibilidad os la de suponer que el sistema estd en una
posicidn de equilibrio desde su origen y, leego, alierarla por medio
de alguna perturbucion exdgena. Despuds, podemos analizar cudles
son las alternativas de politica para las autoridades monetarias,
dado algin objetivo predeterminado. Otra clase de experimento
scria comenzar partiendo de una situacidn de equilibrio y, despuds,
considerar explicitimenie un cambio en una meta del pobierno.
Aqui se puede ver si es posible alcanzar tal meta o si una politica
serd eontraproducente,

Empecemos por recordar la definicidn que anteriormente hemos

hecho del equilibrio de situacidn unilorme. Se demostrd en ¢f ca-
pitulo 4 que, para un valor dacdo de ln serie de parimetros exd-
genos, existe un tre dnico (y, EfK, DM K) capaz de definir una
situacidn de equilibvio 2 largo plaze para la economia.

La solucidn de largo plazo, para ¢l sistema, fue grificamente re-
presentada, como se observa en la grifica 5.1, donde las curvas vy,

88 y ee representan las ecuaciones (4.10), (4.11) y (4.12), respecti-
vamente,
_{I_EJ+[]"'*‘J“I.F {I'_'i‘}lﬂ—{l_'ujil " 4,10
= T+h, T & fd, =5 &0
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GRAFICA 5.1
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Como una primera aproximacidn, cn el capitulo precedente s€
SUpUSD QuE tanto m, como g, cran igualés a cero, y para este caso
se demostrd la existencia de un equilibrio como el previamente
deflinido. Luego, se introdujo una tasa positiva de inflacidn (sec-
eidn IIL2), para demostrar después que, en érminos generales, no
cxiste un equilibrio uniforme cuando x, > 0. Examinemos ahora
el caso en que n, es positive; x, s¢ delinid como un indice del
comporiamiento esperado del tipo de cambio: w, = E[X [X). ;Cémo
s¢ han formado estas expectativas? Para el caso de tipos de cambio
flexibles, una hipétesis commin formulada en la literatura ¢s la de
que ¢l tipo de cambio esperado es proporcional a la diferencia en-
tre un “tipo de largo plazo” y el tipo corriente a la vista. Este
tipo de cambio a largo plao o, usualmente, una cspecic de versidn
del teorema de Ja “paridad del poder de compra™.*® Sin embargo,
para el caso de tipos de cambio [ijos, no existe semejante consenso.®

18 ¥éase, por cjemplo, R. Dornbush [9].
42 M. Porter [$Ma]. por cjemplo, presumia que las expectativas de devalua-
cidn (con tipes fijos) cran ona funcién de la diferencia entre los niveles cspe:
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En el capitulo 4 se supuso que las expectativas de devaluacién
dependen del cociente devdafeapital y del nivel corriente de las

TESEIVES:
7. =0 {E/E, U)

En scguida se menciond que una meta gubernamental para el
cambio en las reservas de U* =0 era congruente con un equilibrio
de crecimiento uniforme. Adoptemos aliora una formulacidn mdis
general del indice esperado de devaluacidn y reformulemos la an-
terior expresidn simplemente como:

e (EfK, Q) %, >0, m,, 2 0 (5.1)

donde O puede incluir otras variables y parimetros aparte del ni-
vel corriente de reservas. En nuestro modelo, =, afecta las decisiones
de asignacion de riqueza de las unidades familiares entre depdsitos
en pesos y en ddlares (para niveles dados de wasas de interés i € 1),
O sea, 5, [i~ iy m (E[K, Q)] ¥ 5 [{ —ip = (E/K, Q)] donde
B [l << 0 y O5yfme > 0. Notese que si se incluye m, en los térmi-
nos sg(.) del sistema (4.10) hasta (4.12), inclusive, las ecuaciones
(£10) y (4.12) formardn un subsistema independiente de dos ecua-
ciones implicitas en v v E[K, de la forma:
(5.2) W [y, m (E(K, Q)] =0
(5.3) @ [y, o (EfK, Q)] =0
donde (5.2) y (5.5) rvepresentan a (4.10) y (4.12), respectivamente.
La ecuacidn (5.2) implica que la tasa de crecimiento esti ahora
influenciada por el cociente £/K a través del mecanismo de las ex-
pectativas de devaluacidn, y la ecuadidn (5.3) indica que el cocien-
e deuda /capital es alectado por y v por el propio cocicnte EfK. Es
decir, el aumento del cociente £/K tiene un efecto de retroalimen-
tacidn sobre s{ mismo mediante la relacidn x,.

Usando el teorema de las funcones implicitas, es ficil demostrar
que cl sistema tiene una solucidn tinica y que las pendientes de
(5.2) v (5.3) son: ®

dy | _ 1 fly=h)(1=4) sldr
dE,n'Klq,"]_g{ T+ kd, “‘“'"T__i,u[{l a) i rj}}-l—

rado y deseado de las veservas de divisas (definiéndese el nivel deseado como
el nivel ol cual se iguala el rendimiento de los bonos externos y el de los

internsms),
50 Para probar que Ja solucién es dfinicn, basta demestrar que ol Jacoliino

del siremn (3.2)-{5.3) no se desvancoe:
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+ar{{y =h) +5(.) [(1—a) "p—ﬂ}-} 02 e 5o() EJK
(5.4)

——'d‘r byl r ! AN =y T
'I':EJIIHJII'_]_J‘L{]-F—[“ +W{ﬁ o (fp = 1) Mg b+

+ [(1 — ) by — 58] [(1 — @) i — £] :u-'pr] 1]:‘; 1]:.?{5]3.”': }

(5.5)
donde:
Ao S =B = (1) i)
{T_ ha}*
¥:
[t E [(1 —sg) f, = 840] wsyr
I T—1a ]

Ya se demostrd, en el capitulo 4, que 0 < A < 1. Asimismo, ahora

s¢ supondrd que A es menor que la unidad. La expresidn 11'1’1'_ nryll'.- K
representa la elasticidad de la propensidn a ahorrar en pesos con

respecto a cambios en ¢l cociente deudafcapital. Claramente, ﬂf:

'ltz:h; <0, ya que, pur hipdtesis, ‘J]::-f. 0y 1]‘;?” = (. Como era de
esperar, ¢l signo de (5.4) e inequivocamente negativo y depende

csencialmente de Ia magnitud de 1.-.‘:: 1]:'} m () ¥ EJK. A medida
que el cocicnte deuda/capital aumenea, ¢l ahorro financiere decli-
nu, y esto tiene un electo negativo sobre v, Este efecto serd mayor
a medida que lo sea wmbién la magniwd de 5,(.) v E/K.

lor otra parte, a mayor coeliciente de reserva, &, menor seni la
repercusion de los incrementos de EfK sobre y. En realidad, con-
forme k= 1 (lo que signilica un encaje legal de 100 %), el primer

aill' 31.1.' an!'

By B,  BEK

I= 40
af ol B,
gy A, AEK

Eslp es intwitivamente claro: sin tml:nw pucde demastrarse rigurosImente
compattandio los devivadas apropindus de s ecedancs {400y y (412)
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termino de (5.4) tiende a cevo. Esto 3 debido al electo decreciente
del ahorro financiero sobre y a medida que & se acrecienta. El
signo de (5.5) ¢s, por consigniénte, positive, Para apreciar eésto,
considérense las siguientes situaciones:

aj 1;‘;1;?5:4}. En este caso, volvemos a la ecuacion (4.12) del ca-
pitulo 4, y:

dy (v — i)
Ml S P T S ALY
t'{EJrE |Ifl 1 — J‘. >

i) q':‘: qﬁ'}ﬂ-p& 0. Pueden plantearse dos casos. Si:

G it J > ar [1 (= 3,) iy = 341

serii sicmpre, entonces, el caso de que dy/d E[K| 0. 8i, para

alpin pequeiio valor de |]£: 1 :Jfrm se invierte el signo de la anterior
r @ L L r ded
expresion, entonces una condicidn suficiente para “EIE 'D}“

Ci (Les )
e [1 4 (1 = 5,) i, — 5] < 1

lo que es siempre el caso.
La interpretacién ecendmica de (5.5) es simple. Conforme y au-

menta, la balanza comercial se deteriora, en virtud de un efecto
de absorcidn: esto tiende a elevar el cociente EfK. Ademis, a me-
dida que E/K crece, hay una salida adicional de capital precipitada
por mayores temores de devaluacidn, lo que, a su vez retroalimenta
el cociente deudajcapital.

Las ecuaciones (5.2) y (5.3) estdn represcntadas por las curvas
yy v e de la grifiea 5.II, respectivamente. La solucidn de estas
ecuaciones determing un par dnico [y, (%), € ()] (véase nota 50).
Entonces, para un y, (x.) dado, Ia ecuacién (4.11) (representada por
la curva 58 de la grdfica 5.ILb) determina el punto inico vy, (x.).
Representa el trio [y, (1 €0 (1)s 8o {ma)], de la grdfica 511, una
sitiacion de equilibrio? La respuesta ¢s afirmativa, en el sentido
de que, en cuanto la economia se asienta en una raybcioni carac
terizado por estos tres puntos, no hay [uerza dentro del sistema
capax de apartar de tal paso Ias variables de situacidn, §in embar-
go, debe seialarse que el mecanismo de las expectativas de deva-
luacidn que se estd incorporando es un Lante especial. Es deir,
aunque hay expectativas de devaluacion positivas, el tipe de cam-
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bio se mantiene fijo. En una situacidn tal como la representada
por la grafica 5.11, las expectativas se frustran continuamente y las
unidades familiares no modiliean sus puntos de vista. A esto pode-
mos calificarlo como un “cuasiequilibrio de ceclmiento uniforme”,

Lo que hemos encontrado es que, para la especificacidn funeio-
nal de x, (E/K, ), existe una posicidn de cquilibrio que es con-
cebible se sostenga a plazo large. Ahora procedercmos a alterar esta
posicion de equilibrio y discutiremos algunas pesibles respuestas
del sistema [rente a rales alieraciones, Esta clase de ejercicios reviste
interds, por dos motivos. Primero, tales ejercicios pueden ser rele
vantes para mostrar una aplicacién del medelo para interpretar las
restricciones enfrentadas por el gobierno para insttumentar las po-
liticas monetaria y fiscal en México. Segundo, porque sugicren posi-
bles formulaciones dindmicas de las politicas de estnbilizacion. Un
andlisis detallado de Ias propicdades de estabilidad de este sistema
puede encontrarse en ¢l apéndice al presente capliulo.

GEAFICA 5 10

EfK ﬂﬂ"'ﬁf
Yy £e

Ty

E(Rib-emmmmmns
: -f:l ﬁﬂ{n_-f}

W
in}

¥l cundrante derecho de ln grifics 5.111 reproduce 2 parte (a)
del diagramna precedente, y el izquicrdo muestra o indice esperado
de devaluacidn (5.1). La posicién inicial de equilibrio queda des-
crita por el trie (y,, =, £,)% Hay dos clases de experimentos que
pueden realizarse dentro de este marco. El primero consiste en al-

81 Una deseripeitn completa de la posicidn de equilibrio del sistema regale-
re claramente el punto &,, de ln griliea 5.0, Puesto gue sicmpre puede obie-
neTse, una vez determinade y, no lo consideraremns ahora apul explieftamenie,

1413



GRAFICA 5. TII

m (E/K,2) EIK ¥ EE

e S —
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e
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terar o cualquier parimeiro del sistema o la forma funcional de
la funcidn de las expectativas, El segundo, en considerar explicita-
mente una politica del gobierno.

Supdngase, por ejomplo, que las expectativas del piblico tocante
al fururo del tipo de cambio s¢ tornan mids pesimistas. Esto puede
representarse en la grdflica 5.1V come un movimiento hacia afuera
de la curva =, (EfK, Q) debido a que © se modificd. Esto implica
que, en el nuevo m, la entrada de ahorro financiere se reducird
y la salida de capital aumentard. Ello puede répresentarse, en Ia

GRAFICA 5. IV

E/E
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grifica 5.1V, como un desplaramiento a la izquierda de las curvas
vy ¥ ee. Es decir, la tasa de acumulacidn de capital (y, por ende,
la demanda efectiva) vienen que reducirse lo suliciente para com-
pensar exactamente el electo negative que sobre la balanza comer-
cial ejerce Ia salida de capitales y dejar sin cambio el cociente £/K,
de manera que d ttfo (x, g, y,) representa un posible nueve equi-
librio para el sisiema. La reduccién del flujo del ahorro financiero
sdlo puede evitise si, de algin mode, se reduce €l cociene E/K
hasta un punto tal come ¢, Hay varias maneras de lograrlo. Por
¢jemplo, el gobierno puede seguir una politica monetaria restric-
tiva (aumentands &) que desplace hacia la fzquierda la curva vy
hasta situarse en yy' (pero dejando la curva e inalterada) y lograr
un nuevo equilibrio en el punto (7., ¢, v,). En este punto, ¢l des
censo de v es mds pequedio que en el caso precedente, Alternativas
mente, el gobiemoe puede utilizar alpuna combinacidn de tasas de
interés internas mds elevadas y un menor déficit, a fin de mover
la curva ee a la derecha y, quizds, evitar enteramente In declina-

cidn en yy.

GIAFICA 5. ¥

x (E(H, )
L]

Consideremos, ahora, un caso mis interesante, Partiendo de una
posicidn de equilibrio inicial (y, ., &), en la grifica 5.V, supén-
gase que ¢l pobicmo s& lanz a una politica monetaria expansio-
nista a fin de elevar la tasa de erceimiento de la produccidn, Una
vezr mids, conforme n nuestro madelo, esto equivale 4 una disminu-
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cidn de k. Consideremos una reduceién de una vez por tadas en k=
Esto acrece Ia disponibilidad de crédito para las empresas, y vy
aumenta. La respuesta inicial podemos representarla como un des-
plowamiento hacia arriba de la curva vy, hasta la posicicn v
en la grilica 5.V, Un y mds elevado empeora el déficit de la ba-
I;lmz_t comercial y el cociente EfK se incrementa de g, a g, El
movimienio de la curva gg, por su parte, implica una reduccion
del flujo del ahorro financiero, de suente que la curva vy s¢ des-
plaza hacia abajo, reduciends en certo grado el déficit comercial
¥ mejorando =,

E:_u::r, a su vez, debe abatir la curva ez, Una nueva posicion de
equilibrio quedard determinada por la interséccidn de las curvas
YY ¥ €2 en algin lugar intermedio entre (y¥™) v (ze). Esto se repre-
senta en la grifica 5.V por €l punto (x,, &, y,), que es donde se
cortan las curvas yv' y e’

CRAFICA 5 VI
'r'r:hl
T LEIK, ) EiK T
n il
X % ‘.I"ﬂ T

50 ol gﬂhicrnu continia lomentando Ia expangdn del crédito, se
establecerd una serie de posiciones de equilibrio transitorio me-
diante las sucesivas intersecciones de las curvas yy v eg, como se
representa en la grifica 5.VL La unidn de los puntos que denctan
estas posiclones transitorias de equilibrio estd representada en la

grifica 5. VII como curvi ye.

B Durante este experimente, s supone que of pasto miblico se mantiene al

ity nivel
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De la grifiea 5.VII se desprende claramente gue una politica
monetaria expansionista seri contraproducente mds alld del pun-
to g% Si nos atenemos a la grifica 5.VI, la reduccidn inicial de &
serdt causa de que las curvas ez y yy s¢ desplacen en sentido ascen-
dente, aumentando y ¥ & pere, al reducirse mis k (y aproximarse
a cero), I curva yy se desplaza proporcionalmente menos que lo g
De sucrte que, como se indica en la grilica 5VII, los anmentos
habidos en y acabarin por hacerse negativos y la expansidn mone-
taria se reflejard exclusivamente en un alwa de e Se debe ello a
que el efecto sobre y de una reduccidn en & se produce a travis
de incrementos de la disponibilidad de cddite que serin tanio
menos significativos cuanto mids se reduzca k. Ahora bien, & medida
que g se acrecienta, se estimulan las salidas de capital, que tienden

a aumentar mis el cociente deuda/capital, e

CRAFICA & V1L

il S ——

y EIK

L]

No cuesta trabajo ver cdimo una cxpansidn crediticia constante,
como la arriba descrita, puede quedar [uera de control. Los movie
mientos relativos de las curvas yy v es dependen de la magnivued

. 1
de las elasticidades 1;5_."_1 Nefgi de modo que, si lus expeotativas de
devaluacion son sulicienteinente sensibles a los incrementos del
cociente E/K, una reduccidn de & mds alld de cierto punio puede

#3 Cabe foterpretar este resobade como una contrpmsidn dindmica de I
“trampa de la Hgoilez cxrema” de Solis v Ghigliaze, Veéanss sn primer arfous
Io al resperio [40] y la ampliacién poswerior de D. Brothers y L. Solis [5).
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tener cllm:lm desestibilizadores de desviacidn yamplificacion. En el
.Flpléﬂdt:E C se presema un andlisis detallade de las condiciones
bajo las cuales puede producirse una “erisis”,

A lo largo de este experimento se supone que el gasto piblico
se¢ mantuve a un nivel constante, ¢Cudles son los efectos del déficit
fiscal dentro del marco de este ejercicio? Debe recordarse lo que
se dice en el capitulo 4 acerca de que un auments del gasto piiblico
financiado enteramente con impuestos tendid repercusiones negati-
vas sobre la tasa de crecimiento (decreciendo ¢ lujo de ahomo fi-
nanciero) y asimising acrecentard el déficit comercial. 81 diche gasto
se financiase tan solo con empréstitos exterjores, la 1asa de creci
miento no se afectaria y toda la repereusidn s reflejaria en un
aumento del cociente E/K. Conforme a nuesiss diagramas prece-
dentes, un déficit mids elevado implica que todn la sstructura de
las curvas yy y es s¢ desplazavd a la irquierda en la grifica 5.VI
o que la curva ye de Ja grilica 5.VII se abatiri

Podemos presentar ahora una versidn estilizada de los aconteci-
micntos que condujeron a la crisis monctaria y a la devaluacidn
del peso, semin nuestro modelo, agrupando los cjercicios arriba des-
arrollacdes y recordando algunos resultados de capitulos anteriores.
En la seccidn I se ha mencionado que, despuds de In recesion de
1971, el gobicrno siguid una politica simultines de expansidn del
pgasto publico y del crédito interno. En nuestro modelo, esto debe
interpretarse como un aumento en G (financiado con empréstitos
exteriores) ¥ una reducciin en &, que tiene el docto de aumentar
inicialmente tanto y comno e De acuerdo con nuestros experimen-
tos tedricos, los aumentos operados en los precis internos se refle-
jan inmediatamente en Ia balanza comercial.

Las altas tasas de inllacidn redujeron las tasas de interés real de
manera que se desalentd el ahorre financiero y, como consecuencia,
se reclujo sustancialmente el MMujo de crédito al ector real. Es sen-
cillo comprobar que en nuestre modelo esto implica un desplaza-
miento meénor de la curva yy (én rélacidn con Ia wrva EE} a medida
que se reduce k. Esto quiere decir que, para tass reales de interés
internas mds bajas, el conjunto de puntos ye de b prifica 5.VII se
desplaza hacia abajo.

Terminemos Ia presente scccidn haciendo hincpié, una vezr mis,
en que con cste ejercicio ne s¢ pretende dar v explicacidn del
comportamiento de la economia en el perfodo considerado, sino
cjcmplificar la forma en que ¢l modelo hasta abora desarrollade
Fu[;;][; worvir de marco para estuclinr los elecios de las diferentes
polfticas del gobierno. La tasa de crecimiento de b produccion real
viene determinada, eén este modelo, por la confijuracidn de los
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pardmetros estructurales derivados del supuesio marco institucional
de la economia. Entre ellos se cuentan la propensidn a ahorrar, Ja
distribucién de las utilidades, las tasas de rendimiento sobre activos
fisicos y financieros, la organizacién de las finanzas del pobicrmo ¥y
el estado de las expeciativas, El gobierno puede influir en la acti-
vidad econdmica manipulando sus variables de politica, pero ten-
dril que concebir sus objetivos de manera congruente con los ins.
trumentos disponibles. La estabilidad del sistema depende esencial-
mente del modo de operar del sistema financiero v del estado de
lus expectativas, El gobierne no pucde aumentar la tasa de creci-
miento de la economia (mds alld de determinado punto) mediante
politicas de expansidn y dejar su tipo de cambio constante. Si bien
este resultado apenas puede sorprender, sirva para poner de relieve
una cuestibn mds [undamental: que wna estrategia de desarrollo
que se alenga demasiado a los empréstitos exieriorss no parcee
viable a largo plazo.

Repetidamente, hemos hecho hincapié en que las earacterfsticas
de liquidez del sistema financiero, junto con una meta de tipo de
cambio fijo ¥ una moneda convertible, implican un ale grado
de vulnerabilidad del sistema ante Ja especulacién monetaria. De
aquf que las politicas gubernamentales que afectan negativamente
el grade de conlianza en el tipo de cambio tengan, potencialmente,
poderosos efectos de desestabilizacidn,

Procedamos ahora a una evaluacidn critica de las hipdtesis del
modelo, y de su alcance, y a extender nuestro andlisis de la clise
de resultados obtenidos a partir de los diversos gjercicios estdlicos
y dindimicos desplegados en el presente estudio,

IiI. REPASO CRITICO DEL MOLELD

Supuestos

Se plantearon diversos supuestos al formularse ¢l modelo, en el
capitulo 2. Entre los mds importantes citemas: In elereitn de un
agregado monetario, 1o distribucién de activos [isicos y financieros
entre dilerentes agentes, y las earacteristicas de liquidez de estos
aclivos,

De particular relieve es el supuesto de Ia eapacidad de sustitucidn
de cartera entre los diferentes activos financieros, que nos permitié
agruparlos en un agregado monetario tnico. Ey precedentes inten-
tos de explicar el modo de operar de Ia politica monetaria en
México (ie., Solfs y Ghigliazza [10), Brothers y Solfs [8), y Baz-
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dresch [5]), se pestulaba una tradicional funcidn keynesiana de pre-
fevencia por la liquidez sensible a los movimientos de I tasa de
interés en el “mercado del dinero”, Este enloque crea problemas
a dos niveles distintos, Empiricamente, la constancia de la velocidad
del dinero en sentido estricto (véase capitulo 1) hace pensar que
este agregado (M) o bastante insensible a los movimientos de Ia
tasa real de interds en activos financieros. A un nivel analitico, esto
plantea problemas Je sobredeterminacién al formular macromode-
los. Una de dos, ¢ suponemos que el banco central controla la
cantidad nominal de dinero de suerte que la tasa de interés es en-
dégenamente determinada, o bien que lo gue hace cs .-n.jﬁsmr esta
“tasa de intérds”, y entonces la oferta se vuelve enddgena. En el
caso de México, no o5 apropiadeo enfocar la determinacion de 1a tasa
de interds desde el punte de vista keynesiano de la prelerencia por
Ia I]'{|uE|:ir:I, puesto que el sistema bancario ostenta ung l:msicid-n
dominante en el mercado de capital y el banco central gjerce con-
trol sobre la tasa de imerds de los depdsitos. De aqui que, en nues-
tro modelo, o agregade monetario se determine enddgenamente.
Una delinicidn precisa del agregade monetario pertinente, y la
estabilidad de Iz demanda de ese agregade, son cuesticnes que sdlo
es posible dilucidar empiricamente. En el cao de México, sobre
este particular, la tarea se acrecienta.

Un sepundo supuesto importante concierne a la distribucidn de
los activos financieros entre los tenedores de rigueza considerados.
De modo maAs concrélo, hémos supuésio que las empresas no csta-
ban en condiciones de obtener crédito de los proveedores o prés
tamos de instituciones financieras externas. Al grado en que las
empresas mexicanas tengan capacidad de [linanciamiento exierno,
mengs les alectarin los acontecimientos adversos que puedan pre-
sentarse en el pals, como los que ya se han estudiado en el c-
plule 3.

También hemos planicado una hipdtesis extrema, acerca de las
caraceeristicas de liquider de los activos fisicos v de los financie-
ros. Se presumic gue los primeramente citados eran perfectamente
iliquidos, en tanto que los wltimes, inclusive los depdsitos de em-
presas y unidades familiares, y la deuda, eran perfectamente liqui-
dos. Se arpuyd que st representacién no hace mds que exagerar
la naturaleza de corte plazo de los bonos financieros y de los ins
trumentos de la dewda, al par que se hizo hincapié en la escasa
significacitn de los mercados de acciones como fuenate de financia-
miento para las empresas. Al grado en que los empresas estén en
condiciones de suscribir empréstitos a largo plazo, o de financiarse
mediante Ia venta de accionies, los ajustes de cartera que lleven a
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cabo, como reaccidn frente a las perturbaciones de los mercados
fipancicros, Serin menos severss,

Equilibrio {rente a desequilibrio ®

Se ha dado por supuesto que los mercados de activos y de bienes
se despejan instantincamente. Asf, el equilibrio en sus dimensio-
nes de acervo y de flujo s un concepto bisico en nuestro modelo.
Ademis, los experimentos dindmicos mostrados en los dos dltimos
capitulos se apoyan en la hipdtesis de que la economia se halla en
situacidn de equilibrio a large plaze. Sdlo en el andlisis de los
flujos de capital a corto plazo que se presentd en el capitulo 5 es
donde s& introduce explicitamente un proceso de deseguilibrio.

El modelo se propone captar los principales aspectos analiticos
de las interrclaciones financieras entre los diversos sectores, No es
un ejercicio técnico trivial la incorporacion de tales aspeclos en un
maodelo de desequilibrio en el cual debe especificarse una estruc
tura de transacciones y clarificarse las hipdtesis acerea de los ade-
lantos y atrasos. Asimismo, no &std claro que pueda lograrse vma
concepeidn mis significativa mediante el uso de un modelo de
desequilibrio, puesto que el principal enloque del andlisis se pro-
yecta sobre los efectes en las politicas gubernamentales relativas a
distintas trayectorias de crecimiento.

IV, AMPLIACIONES

Se sugieren aqui sdlo algunas de las posibles ampliaciones a la
presente investigacidn.

. El modelo planten varias hipdtesis relativas a la operacion de
los mercados del dinero y del eapital, las cuales pueden cobrar
validez mediante un andlisis empirico mds formal, Como va se ha
mencionado aqui, la eleccidn de nuestro agregado monctario se
funda en supuestos especilicos acerca de la sustituibilidad de los
diferentes actives financieros, con base cn consideraciones de sus
caracteristicas de Tiquidez y riesgo. Para la Concepcidn vy puesia en
marcha de la politica monetaria, os de obvia :'rnp::armni:.ia: llegar a
und definicidn prictica de un agrepade monetario.

* Fara examinar los enfoques de equilibrie frente a los de desequilibrio en
la formuladén de modelos macrosrondmion:, wéanse D, Foley [12], v I Foley
y M, Sidrauski [13].
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I. Las rafces microecondmicas del comportamiento silo fueron
tratadas en el caso del sector empresarial, porque esto en suliciente
pare el anilisis a corto plazo de los flujos de capital en los mer
caddos internacionales, expuesto en ¢l capitule 3. Las curvas de la
demanda de actives de las unidades familiares no fueron derivadas
de un marco tedrico de seleccidn de eartera, y el sector financiero
se redujo a una funcidn mecdnica de intermediario entre empresas
v unidades [amiliares. Una consideracidn explicita del microcom-
portamiento del sistema financiero parece agui necesaria para con
seguir un conocimiento mds especifico de Ia relacidn de “grupo”
entré empresas y financieras, descrita en el eapitulo 1.

e. A nivel macroecondmico, ¢l modelo puede aplicarse, obviamen-
te, al caso de los tipos de cambio flexibles. Tencdremes, entonces,
que la ecuacidn correspondiente a la evolucion’ de la dewda exte-
rior mostrard la trayectoriz del tipo de cambio. No hay duda de
que semejante aplicacidn tiene sentido para la experienca mexi-

Cama o CUrso.

Es convenienie seiialar que la presente politica de flowcion del
tipo de cambio y libre convertibilidad parece incongruentt a priori,
al menos desde el punto de vista redrico, con la costumbre que
tiene el Banco de México de controlar la tasa de interds sobre los
depdsitos en pesos. Débese osto a que una tasa fija sobre los depd-
sitos implica, segdn el teorema de Ia paridad de la tasa de interds,
cierta tasa esperada de apreciacion o de depreciacion del tipe de
cambio. P'ero el nivel del tipo de cambio no puede determinarse
en la ecuacién de balanza de pagos, debido a la naturaleza endd-
gena del agregado monetario que es inherente a una tasa fija de
interds sobre depdsitos. De aqul se deriva, en nuestro andlisis, un
problema de indeterminacién del tipo de cambio. Esto indica que
movimientos de las asas de interds externas serin causa de fluc-
tuaciones en ¢l tipo de cambio (spei), independientemente de los
cambios “reales” motivados por consideraciones de comercio exie-
rior, lo que sipnifica una fuente potencial de inestabilidad para el
tipo de cambio externo.f

Una segunda macroampliacidn podria ser un estudio mds por-
menorizado del sistema dindmico cuando las expectativas de dewva-
Inacion estin presentes. En el apéndice al presente capitulo sefia-

5 Parn conocer Jos dltimos cstwdios sbae tpes de combio fexibls v libre
movilidisd del capital, haciendo bimapid cn los movimlentos cambdnrios dehiddoa
a ajustes e cartern, wianse P Kourd [25] ¥y B. Dornbush [9].
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lamos que tales expectativas constituyen una causa de inestabilidad
y que, cn determinadas eircunstancias, perturbaciones de suficiente
magnitud pueden desequilibrar el sistema y orillarlo a una "crisis”,
Un estudio de simulacidn seria muoy util para evaluar el orden de
valores de los pardmetros bajo los cuales el sistema es estable, asi
como la magnitud de per[urhaciﬂ:n necesirii para provocar una

Crisis,

V. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Hemos repasado el comporiamiento econdmico de México de
1971 a 1976 y usado dicha experiencia para ejemplificar una apli-
cacién del modelo desarrollado en el presente estudio al caso en
que existen expectativas de devaluacidn.

Este ejercicio pone de relieve el importante papel de las expec
tativas para determinar la scleecidn de cartera de los tenedores de
riqueza. Indica, asimismo, la forma en que el sector “real” de la
economia es alectade por las variaciones operadas en las tenencias
de activos financieros.

Se ha mostrado cémo las politicas fiseal y monectaria expansio-
nistas solo son eficaces, para estimular la actividad econdmica, hasta
clerto punto. Pasado éste, serin contraproducentes. Ademds, tam-
hién mostramos, en el Apéndice C, que, cuando se toman en cuenta
las expectativas de devaluacién, es posible que alteraciones fuertes
del sistema puedan sacarlo de equilibrio lanzindolo a regioncs
inestables. La razdn de esto es bien simple; una severa falta de
confianza en la estabilidad de la moneda puede provocar salidas
de capital que imposibiliten al banco central contrarrestarlas con
empréstitos en el exerior, toda vez que el nivel de Ia deuda ex-
terna retroalimenta el mecanismo de las expectativas. Un aspecto
importante que revela el presente andlisis es que una estrategia de
desarrollo que se apoya sumamente en los empréstitos cxternos no
parece viable en el larpo plazo,

Habri que afadir algo sobre Ia interpretacién de los resultados
derivadoes de nuestros ejercicios dindmicos. En €l curso de éstos, se
ha supuesto que la economia se cncuentra en un equilibrio a largo
plaze caracterizado por cierta tasa de crecimiento de In produccidn
real, un cociente deudafeapital, un cociente depdsitos/capital y
una situacidn de expectativas. Esta wasa de erecimicento viene deter
minada por el jucgo de los pardmetros estructurales y sélo se pue
de aumentar permanentemente si se eleva el volumen de las uri-
lidades yfo del ahorro financiero. S4lo las politicas del gobierno
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que sigan esta direccidn ejercerdn un efecto positivo sobre la acti-
vidad econdmica. No hemos considerado expliciamente la estrate-
gia de inversion del gobierno, que es de obvia significacién en el
caso de Meéxico. En nuestro modelo, debe interpretarse que las
empresas estatales se hallan incluidas en el sector de las empresas
en general. Asi pues, Ia Indole al parecer “antikeynesiana™ de
nuestros resultados emana de este tratamiento “improduoctive™ del
sector gobierno, Debemos sefialar, empero, que a Keynes le pre
ocupuban las politicas de estabilimcion, y no las estratégins de
crecimiento: hecho éste que con frecuénciz pasan por alto los eco-
nomistas y los encargades de formular las politicas en los palses

en desarrollo,
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J’L_PENDIEE C

Anidlisis de estabilidad

Presentamos aqui una prueba de estabilidad para el sistema dife-
rencial bdsico (4.4°)-(46") suplementaria de la que se mostrd en el
Apéndice B del capitulo 4. Si bien Ia prueba del capitulo 4 mues-
tra s rigor matemdtico (puesto que demuestra estabilidad glo-
bal}, la presentada a continuacion s¢ basz en una reduccidn del
sistema inicial a dos ecuaciones, Y consecucniemente, se presta a
una representacidn grifica mds intuitiva. Ademds, esta reduceidn
a un sistema de dos ccuaciones nos penmite tambidn efecuar el
andAlisis de estabilidad, para el caso en que x, > 0, en forma grifica.

Comencemos, una vez mds, con el sistema diferencial bisico:

 {l=a)+ (1 =k as (l=k)he—(1 —a)i
K= P P
|+ kd, ™=+ I+ Ed, b (+4)

D = a1k 4 1,0, [4.6%)

: {l=a)+ (1 —k)as, 1
E= {{ ui+f.’m, ) of r-!-{l—:,]nur-l.-ﬁ{l—ww}- K+

I =k = (1 =-a)i
“t { { }lln—'-_.:r;ff o) t{l=g) =gy } Dt + if (457)

y reformulémosio en forma mis compacta:

(C.1) K=a,k +a,D}
{{:,Ej _E.Ilr" ==n,, K + 1A
(C.3) E =0y, K o dy Dbl

donde los términos a;, de (GO corvesponden o los cocficien-
tes de lag variables de estudo en ol sistema inicial (4.4)-{4.6°. Di-
vidienda las ecuaciones prevedentes entre K, ubitenewos: '

N
[':.]:I f:'ﬁ':"u"'"lrh
oA
(C.2) = e+ b
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E
(C.9) W = gy gl + 4
donde, como antes, § = DMK y ¢ w E/K. Dilerenciemos ahora §
¥ £ con réspecto al tiempo:
ﬂkiuﬂll 'ﬁtﬂpn_ﬂpl
K| K K K"K ¥

y sustituyamos (C.1°)-{C.5°) en las expresiones precedentes, lo que
nos da:
I:-E'&} 5= Py - I::ﬂ!.i l T _ﬂmﬁ_:l ﬁ
{E"E'.:I E =dy; ﬂ:.r:E' + {ﬂn —flyy = ﬂr:&_} E

Las ecuaciones (C.4) y (C.5) forman un sisterna dindmico com-
plete en cl que el equilibrio de crecimiento uniforme se define por
las condiciones de que §=10 y ¢ =0. Conlorme a estas ecuaciones,
es Eicil vertlicar que los valores de & v g (8% e}, comresponden a
las ecuaciones (4.11) y (4.12), reproducidas antes (seccion II).

Podemos linealizar este sistema tomando su aproximacion de
Taylor respecto a los valores de la sitnacidén de crecimiento uni-

forme (§*, &*):

(.6} 'E' (82, — a,,) — 20,5 0 6—8*

£ {ﬂﬂ - ”.I-'E. {ﬂu - ﬂu] - ﬂj:’ﬁ‘ £=c*

Una condicidn necesaria y suliciente para la esiabilidad del siste-
ma es que ¢l trazo de la matriz (a;), de mriba, sea negativo, y su
determinante, positivo. Esto, a su vez, rEqui-l:r: que los dos termi-
nos de la diagonal principal dc csta matriz scan negatives. Con-
sidérese €l término (g, — ;) —20,.6% Una condicidn suficiente
para que este término sea negarivo es que
1- 1 — k) as, 1-&(1+d 2(l—a).
1+ hd, I+ hd, 1 + ke,
A fin de interpresar esta desigualdad, considérese primero el caso

extrerno en que k=1 (encaje legal de 100 97). 5i nos desenrende-
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mos del segundo término de (C.7), por ser de un orden menor de
muagnitind, la condicion precedente se reduce a:

(1 =—a)(r=2i) =10

La interpretacidn econdmica de esta condicidn es obvia; el ren-
dimiento del eapital ha de ser sulicientemente mayor que la tasa
de interds sobre depdsitos, si se quiere que las utilidades sean posi-
tivas (para cuzlquier valor de ). 5i & < 1, la diferencia requerida
entre r e i, ¢s menor, toda vez que la fuente de utilidades avmenta
por (1 — k) as,r.

Volvamos ahora al segundo término de la diagonal principal,
(55 —a1,;) — 2,8, Una condicidn suficiente para que éste 1érmino

sea negativo es, simplemente:
{C.8) y—i>0
condicidn &ta que ya habia quedado establecida en el capiiulo 4,

Este sistemma puede representarse en un diagrama simple. Ndtese
que g no figura en la anterior ccuacién (C.4), de donde se despren-

de que, en el espacio ¢§ de la grifica C.I, § es una constante,

GREAFICA C. 1

=

Consideremos Ia derivada siguiente:
e My — @ E

)

(=0 gy = Al pp = eyl

(C.9)

Evaluando esta derivada en ¢l punio (e*, §%), Ficilmente puede
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mostrarse que las precedentes condiciones de estabilidad implican
e
de o 1—A

dh Jle=0 y—1i

=0

donde A viene delinida en Ja ecuacidn (5.5) anterior. Puesto que
tanio el numerador como el denominador de esta expresidn son
positivos, el signo de (C.9) debe ser también positivo. Entonees, la
ccuacidn (C.5) se representa como Ja curva de pendiente positiva
del diagrama de fases C.I: ¢s también [icil ver en (C.5) que las
flechas direccionales de Iy grifica C.1 indican estabilidad local,
Veamos ahora el caso cn que x; > 0. Coemo antes, usamos la, es-
FEcifimci{,'m T {Elf'ﬂ', ﬂ,} ¢ inclulmos esta ExP:EJid-n en las propen-
siones al ahorre del sistema inicial (4.4°)-(4.6°). En este caso, los
cocficientes de las varlables de estado que incluyen el término
fp(.) serdn funciones de ¢ = E/K, de modo que el sistema (C.1)}-(C.5)

puede reformularse:

(C.1) K =a,(e) K+ aple)
(c2) D = ay,(g) K + ag:{e) D,
(C.3) E=a,() K + auls) D + 0,

“También es posible reducir este sistéma a otro menor, de dos
ecuaciones diferenciales en § v g de modo que las ecuaciones (C.4)

y (C.5) se reformularin asi:
(C4)  b=a.(e) +{anle) — anle) — a.le) B} B

(CH) = 6a(e) + aule) b+ {0y — @n(e) — 2:ae) B} &
para de nuevo linealizar el sistema en torno de los valores de eqgui-
librio de & y e La matriz resultante es:

[ yale) — a,,(2) = 2a,(e) B* @y, () + {0 (€) = @'1ule) —
'[E}' I:t'-} gl E _ﬂ:”{!} ﬁ‘}&‘

5, (€) + a'55le) & + 'I“n —tty(e) =
— () §°} + {00y — @' [g) — @ 1ale) ﬁ'}i
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Como anteriormente, para que el sistema sea estable, necesitimos
que el wazo de esta matriz sea negativo, y el determinante, posi-
tivo. Luego de algunos cileulos, puede demostrarse que una con-
diciém suliciente para que el razo sea negativo es ques

1— —
(C10) y>3[(1—e)ipp+ (1 %) i +1 {[f uﬂﬂuf o +

{‘lF - i.] ar fp dp iy
v—1ls ]T} Y=g e &

+=a)ip—i]-[1+

donde ¢ tiene que evaluarse en el punto ¢*. Examinemos csta des-
igualdad; considérese primero el caso en que a = 0. Asi, tendremos
que (C.10) se reduce a:

1 . )
mf}i‘['p’r‘h{l—’ﬂ]"]"‘

I:I"—E}“_"r"'j : Ty
+4 {W {h—ﬂ'}'lfi Nefx

Puesto que la expresidn entre corchetcs es positiva y -r|':3' -.-;‘} <0
esta desigualdad se mantendrd para cualquier valor de k. En cam-
bio, para valores positivos de y, la expresidn entre corchetes de
(C.10) se volvers negativa y, si las elasticidades qi‘; 1]:}; ticnen
suliciente magnitud, Ia desigualdad no persistird v el sistema se
tornard inestable. Supongamos que el determinante de la anterior
malriz 3 positive y procedames a formular una representacién dia-
gramiitica del sistema. Tdmense las signientes derivadas:

ylE) — dusle)

dg
Gl —1 - = .
b b ‘ 13. =0 ' fe) +{0%(e) — (e} } B
T Pl I e

dh =10 {"1:; - '|"_:| + ”f::{ﬂ-} + 'ﬂ'ﬂ[E.:I & = 'I"r{f-} £
'L:].U'I'H].I:.'

| —&
Y1) = A+ 100 = a) iy~ 1542,

Evaluando estas derivadas en el punto (g%, §%), estd claro que el
numerador de (C.11) es positivo ¥ ¢l denominador:
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{[I _]i_d-__I:Ii:EJ[{I —a) iy E;"T_"_,.

(=4 MR
1+ kd, ] &* } ey Tizpx
o positive para cudlquier 0 £ o= 1, 0= k<1, De donde:
dsfdﬁ-lé_n = 0.
De la ecuacién (£.5") se desprende claramente que el numerador
de (C.IZ) es positivo y, luego de algunas manipulaciones, el deno-
minador de esta expresion puede reformularse:

c19) -+ {2 - -

{fp—i} 5,5 L .
S PR S BN o N Ay
[ " "|"_3~:1J 2 }ﬂ,"iﬁ‘j’d:

Ficilmente puede verificarse que, si la desigualdad (C.10)
st mantiene, la cxpresidn precedente serd negativa y, por tanto,
d:fdﬁrs_ﬂ}ﬂ_ Ahora, podemos representar el sistema (C.4)-

+[1

(C.5) en forma grifica (grafiea C.I1).

GRAFICA C. IT

=
=
n
a2
e
[}
o

d

De nuevo, ¢ Bl verificar, conforme a las ecuaciones (C.47) y
(C5) que las flechas direccionales de la grifica CII indican la
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estabilidad local del sistema en torno de los valores de situacion

de crecimiento unifonme de § y = u
Reformulemos (C.13) en forma ligeramente distinta y comparé:

maoslo con la condicidn (C.8):

(€13 ?‘-;'f+{{1_]i]_ U2 far b 0= a)ip—i1-

25,(.) @
—[l+|:f,--r'jﬁ]ur} *;L:' ?1‘

(C.8) =i

Debe recordarse que {C.8) representa b condicidn de estabilidad
para el caso x, = 0. De las expresiones anteviores es claro que, cuan-
do las expectativas de devalvacién se incluyen en el sistema, so
introduce o la vez una fuente de inestabilidad. Considérese de nue-
vo la expresion entre Naves de [C.13). Si el primer término es
mayor que el sepunda, In expresidn entera serd negativa y la con-
dicidn (C.18) se mantendri para cualquier valor de a y k. Si el
segundo término es mayor que cl primero, lIa expresion entre lla-
ves serd pasitiva y, segin el tamaiio del término §5,(. )/ b, 7, /de,
la desigualdad puede, o no, mantenerse. Nétese que el valor clel
primer término varfa inversamente a g = E/K (¢valuado, desde lue-
go, en g=g"), de suerte que es posible, para valores bajos de g
que la condicidn (C.13) se mantenga, mientras que, para wn mayor
coeficiente E/K, la desigualdad se invierta. Se ejemplifica esta si-
macidn én la grifica C.1IL

De la grafica C.III resulta claro que sélo el punto A representa
una posicién de equilibrio estable, El punto B, donde Ja curva £ =0
tiene pendiente positiva y corta la curva 5 = 0 desde arriba, & un
punto de inflexidn (seddle point) como lo indican las flechas direc-
cionales.®™

=2 Para algunos lectores puede ser conveniente sefialar que fa grifica C.AI1
indice un “eorredor™ en torme al punto A, Este conceplo, debddo inicialments
a Leijonhafvod [27], hace referencin a los propicdades de esiabilidad de un
giElema econdmico que gira en torno del pleno empleo, En el coso de perturs
baciones menores, la economia permancceri o el corredor y oventunlmente
retornard al equilibtio: ahora Bien, perturbaciones mds fuertes pueden $acar
n ln ceonamia de ese corredor v iener efecios amplificdores de la desvizgidn.
Aupegque ¢l punto A ne corresponde o woa posicidn de equilibrio de pleae em-
plen, este conceplo es aplicable a nuestro sistema, v ol ver fuera intcresante
alpitn estudbo wlterlor en este sentido {posiblemente, empleindoie métodos de
simulncién). Para un reciente y amplio andlisis de oo efectas, véase Alain

Iz [20].
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GRAFICA C. I

El aspecio imporlante, aqui, es que, para valores dados de los
pardmetros cxdgenos, es posible que ciertas politicas del gobierno
saquen 2l sistema de equilibrio moviéndelo hacia regiones inesta-
bles, Puede ser, por ejemplo, que una politica monetaria modesa-
damente cxpansionista llegue a aumentar la wsa de credmiento,
haciendo que el sistema pase a una nueva posicion de equilibrio
estable, en tanlo que una politien expansionista vigorosa puede
acarrear importantes electos de desestabilizacion, Para ver osto, con-
sidérense las siguicnees derivadas:

" | - Yufes &)
(C.14) B IE' =0 @'ss(8) + @'aa{E) B — el k) B°

e 2 L (1~ &)ya (& &)
(C19) ‘aTl =07 (e — 1) F e (& B) F @aele) 0 — velts B 2

donde:

14+ d, ¥
ve (e &) = ‘ﬁ?— ¥ e (6 k) = ¥'(e)

Como mds arriba se ha indicado, ¢l numerador de (C.14) es ne-
gativo y, ¢n virtud de (C1I), el denominador de esta expresidn
es positive. El numerador de (C.15) es también negativo, y el signo
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del denominador depende, otra vez, de si se sostiene o no la des

igualdad (C.13‘). Conforme a la grifica CIIL si la ECONOMIa 5
cncoenta inidalmente en el punto A, una politica monetaria ex-

pansionista {una reduccidn en k) desplazaria la curva &= 0 hacia
arriba (a la derecha de A), y la curva =0 también en scntido
ascendente {en su seccion de pendiente negativa) y a la izquierda

de A.
Una posible representacién del paso transitorio a la nueva po-

sicidn de equilibrio nos la proporciona la grifica C.IV.

GRAFICA C. IV

Cuando se reduce &, aumenta la disponibilidad de crédilo para
las empresas, ¥ esto ejerce un clecto positive sobre . Esto quedd
representado en la gribica 5.VI de la seccidn 11 eome un desplaza-
miento ascendente de ln curva yy. Un y mis elevado empeora el
déficit comercial, y entonces ¢ comienza a subir, como se refleja
en la primera fase de la gifica C.IV. Con el alia de g, las expec-
tativas de devaluacidn aumentan también y los tenedores de riqueza
empiezan a acumular depasitos en ddlares, que tienden a acrecen-
tar g todavia mais. Asi, en la segunda [ase, g sigue en aumento v §
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principia a d:u:tnd:r. La salida de capitales reduce el fujo del
ahorro [inanciero interno (en pesos) y el mercado del crédito inicia
una contraccion, con lo que se reduce Ia tasa de crecimiento ¥
mejora Ia balanra comercial. Esto trae implicito un decrecimiento
de e y y en la teveera fase de la grdfica GIV. Se establecerd un
nuevo equilibrio, tal como el del punto G {arriba), cuando & de-
cline lo suficiente para estabilizar las expectativas y reducir Ja sa-
lida de capital. Notese que el punto C se situard arriba yala
izquierda del punto A, lo que implica que en la nueva posicidn
de equilibrio ¢* estard por encima, y §* por debajo, que en la
situacidn inicial. Esto pucde verificarse Ficilmente con la ayuda de
los diagramas usuales en el espacie y¢ y y-8, donde los pares (5,",
g") ¥ (6:" £,*) corresponden a los puntos A y G de la grialica C.1V,
respectivamente (véase grifica CV).

5i Ia reduccidon operada en & es considerable (y sensibles Ias ex-
pectativas de devaluacion), podria darse €l caso de que el alz hali-
da en g provoque una salida de capital suficientemente grande para
precipitar la economia a wna régidn inestable, como indica la fe-
cha exterior que se ilustra en la grificn C.IV. En esta situacidn,
clarumente se ve que no se establecerd ninguna nueva posicidn de
equilibrio y que habri wna “crisis”, Esta “crisis" puede maniles-
tarse en que el Danco de México agote sus reservas y pierda la
facultad de emitir empréstitos contra el P o el sistema bancario

internacional,

GRAFICA C. V

¥y’

& 55 ¥OO¥YT g YY

A’ EE

S e

S

(a) (b)
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Para terminar, consideremos brevemente el caso en el cual a eco-
nmnia se encuentra inicialmente en el punto B de la grilica CIV.
En este punto, la curva & = 0 tiene una inclinacion ascendente, por
lo que el denominador de (C.15) es pasitivo. Se advierte ficil-
mente en (C.14) y (C.15) que una reduccidn habida en & tendrd el
efecto de desplazar § = 0 haca arriba y & = 0 hacia abajo (en tomo
a B). Esto puede ilustrarse grificamente (véase grifica C.VI),

GRAFICA C. VI

Es obvio que ningin nueve eguilibrio serd establecido en este
caso, puesto que el punto B se encuentra en una regidn inestable.
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