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INTROOUCCION 

En este cap!tulo se describe la represi6n financiera en 

tt!rm1nos generales. En la primera parte, se caracterizan 

las economías bajo estudio, c~n especial ~nfasis en sus mer

cados financieros. En la segunda, se presentan los ar11umen

tos que usualmente se dan en favor de la represi6n financie

ra, as! como las causas directas de la represi6n: bajas ta

sas de interés nominales y deficiencias en el control de la 

oferta monetaria. En la tercera secci6n, se analizan los -

efectos de la represi6n financier<.1 sobre el ahorro e invcr-

si6n globales, la eficiencia de la inversi6n, la intensific~ 

ci6n financiera, el costo y la calidad.de la interrnediacidn, 

el empleo y la distribucilln del ingreso. Por Qlttmo, la - -

cuaita secci6n trata las salidas a la represiOn financiera, 

que est&n representadas por: la inversidn autofinanciada, -

los mercados financieros no organizados y la intermediacilln 

financiera internacional. 



INTRODUCCION 

l. - PROBLEMA 

En una econom!a en la que el mercado desempeña un papel -

importante, las tasas de interés influyen en todas las decisi.e, 

nes y resultados econ6micos. En primer lugar, las tasas de in 

teréa influyen en el ahorro/ en segundo, influyen en la deman-. 

da y asiqnaci6n de fondos prestables. Por Qltimo -junto con -

las tasas de interás extranJeras, las variaciones esperadas -

del tipo de cambio y la tasa esperada de inf laci6n determi~an 

la distribuci6n del ahorro entri> activos financieros domhti-

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

En M~xico, como en la mayorta de los pa!ses en desarrollo, 

las tasas de interés nominales de mayor importancia est!n fija

das por las autoridades monetarias, generando amenudo tasas de 

interés reales muy bajas o incluso negativas. Estas provocan 

una disminuci6n en la demanda de activos financieros dom~sticos. 

La b.:sja de lA demanda de activos financieros domest!cos -

tiene importantes consecuencias para la balanza de pagos. A m!. 

dida que disminuye la demanda de activos domásticos, se incre-

menta la demanda de activos reales y, por lo tanto, las presio

nes inflacionarias y/o aumenta la demanda de activos extranje-

ros y las salidas de capital, especialmente cuando el tipo de -

cambio se considera sobrevaluado. Ambos efectos agravan los -

problemas de balanza de pagos y obligan a las autoridades a au

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

tipo de cambio. 

2. - HIPOTESIS 

El objetivo del presente estudio es explicar te6ricamente 

Y demostras empíricamente el efecto que la represión financie

ra tiene sobre la demanda de dinero, así como el efecto menos 

estudiado que ésta tiene sobre el saldo de la balanza de pagas· 

y el endeudamiento externo. 

La represi6n financiera ha tenido un fuerte impacto nega

tivo sobre la demanda real de dinero, el saldo de la balanza -

de pagos y el endeudamiento externo, particularmente a partir 

de 197 3, fecha en la que las tasas de inter6s reales se torna

ron negativas, Posteriormente, a finales de los años 70, la -

represi6n financiera se suaviz!I al introducir mayor flexibili

dad a las tasas de inter~s, aumentar los instrumentos de capt_! 

ci6n y ahorra y ajustar el tipo de cambio. Sin embargo, la -

persistencia de la .repreai6n financiera continu6 a!e-:tando ad

versamente la demanda de dinero, la balanza de pagos y el en-

deudamiento externo. 

3, - ASPECTOS NUEVOS DE LA TESIS 

Existen varios estudios de la represión financiera en Mllx! 

ca como los de Galbis 11979) y Gramillo 0980). Estos se han 

limitado a analizar los efecos de la represi6n financiera so-

bre la demanda real de activos financieros. El presento trab! 
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jo es más extenso: trata de estimar los efectos de la represi6n 

financiera sobre las siguientes variables: la demanda real de -

dinero, la balanza de pagos y el endeudamiento externo. 

Otra diferencia importante se haya en la demanda de dinero. 

Los estudios sobre la demanda de dinero en México como los de -

Cambiase (1978) y G6mez Oliver (1976-1978) presentan al ingreso 

real y a la tasa de inflaci6n esperada como variables explicat! 

vas. En el presente, se introduce una variable que aproxima el 

grado de restricci6n crediticia como argumento de la función. 

Otro aspecto no abordado en trabajos anteriores es conju-

qar los elementos centrales de la rcpresi6n financiera con las 

del enfoque monetario de balanza de pagos. La combinaci6n de -

ambos enfoques se inteqra al presente modelo, el cual difiere -

de los realizados por otros economistas como G6mez oliver (1978) 

y Wilford y Zeches (1979) en dos aspectos: primero, la demanda 

de dinero incorpora la represi6n financiera y segundo, la ofer

ta monetaria se hace end6gena. 

Finalmente la tesis busca iluminar relaciones hasta ahora 

poco examinadas como la de la sustituibilidad, en el corto pla

zo, entre el cambio en las reservas internacionales y el endeu

damiento externo del sector p!íblico, sustituibilidad que se -

plantea como hip6tesis plausible a corroborar con la evidencia 

emp!rica de esta tesis. 

En dicho contexto se reconoce que tanto las reservas como 

en el endeudamiento son instrumentos alternativos para alcanzar 
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el equilibrio externo. 

Dada una serie de acontecimientos de suma importancia - -

ocurridos en la economía mexicana alrededor de l978,_como:1a -

mayor flexibilidad de las tasas de interh, la introducción de 

los certificados de Tesorería de la Federación, el incremento 

sustancial en los ingresos por la exportaci6n de petr6leo y el 

aumento m&s acelerado en la contrataci6n de deuda externa, el. 

presente trabajo incl~ye pruebas de estabilidad de las funcio

nes de demanda de dinero, oferta de dinero, reservas interna ... -

cionales y endeudamiento ~Y'"""'rno. 

4.- ANALISIS 

En el primer cap!tulo se describen los aspectos generales' 

de la represiOn financiera: las caractar!sticas de la.a econo

m!as financieramente reprimidas, las causas y efectos de la r! 

presi6n financiera, as! como las vl!lvulas de escape a áeta y 

los principales indicadores de su presencia. 

En el segundo capitula se analiza el efecto de la repre-

si6n financiera sobre las cuentas corriente y de capital de la 

balanza de pa9os u! como la retroalimentación de la pol!tica 

comercial y del flujo de capitales sobre el crecimiento finan

ciero reaL 

En el tercer capitulo se estudian los beneficios asocia-

dos a la liberalizaci6n financiera, los puntos centra.les a con 

siderar en el corto plazo durante la liberalizaci6n y las al-

ternativas para lograr dicha liberalización. 
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&n el cuarto cap!tulo se plantean las funciones de1 deman 

da y oferta de dinero, balanza de paqos y endeudamiento exter

no, que se consideran apropiadas para el caso de M6xico. En ~ 

esta cap!tulo, se presentan los resultados obtenidos de dicha 

estimación para el periodo 1965-1982. 

&n el quinto capitulo se presentan las conclusiones gene

rales de esta tesis, as! como, conclusiones espectficas en - -

cuanto a la demanda de dine~o, la oferta de dinero, las reser

vas internacionales y el endeudamiento externo. 

Por altimo, se incluye un ap~ndice estad!stico que conti~ 

ne algunas de las pruebas realizadas para verificar la validez 

da los resultados obteni.dos. 



1.1. CARAc:I'ERIZACION 

A continuacidn se describen las caracter!sticas que exh!_ 

ben las econom!as bajo estudio. La lista de caracter!.sticas 

no pretende ser exhaustiva, concentr~ndonos en aquellas rela

cionadas con los mercados financieras: 

1.- Escasez de rique:a f!sica y humana junto con gran-

des posibilidades de inversidn a altas tasas reales de rendi

miento. 

2 .- Falta de mercados financieros desarrollados, lo --

cual tiene dos implicaciones: en primer lugar, que no existen 

mercados considerables de bonos ni da otros activos financie

ros, y la mayor parte de su limitada emisidn es adquirida por 

instituciones privadas, en vez de ser distribu!da directamen

te entre los ahorradores1 y en segundo tt'.Srmino, que los ban-

cos comerciales constituyen la principal fuente de financia-

miento al sector privado. 

3 .- Los mercados financieros estAn fragmentados !/. No 

se hallan bien definidos los procesos de ahorro e inversi6n -

especializada 1 en su lugar se tiene un mercado organizado, -

pero imperfectamente financiador y un mercado no organizado, 

amplio y autofinanciado 7J. Este fraccionamiento de los mer

cados lleva a una gran dispersi6n de las tasas de rendimiento 



de las inversiones, que refleja en consecuencia la deficien

te asiqnacil5n del capital existente y frena la nueva acumul~ 

ci6n. 

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

a) La escasez de capital, la cual hace que la inver--

si6n de corto plazo de los limitados ahorros tenga 

ya altos rendimientos y que, por tanto, no se bus-

quen inversiones a mayor plazo. 

b) La inestabilidad en las tasas reales de renci.miento 

del capital Hsico y de los activos financieros. -

Esta variabilidad, no prevista en el pasado, ha ge

nerado una aversi6n a contratos futuros, por consi

derar que t1stos tienen una varianza alta e imprede

cible. Esto es cierto principalmente en el caso de 

los activos financieros, en los que daninan los in!_ 

trumentos de corto plazo, mientras que el volumen -

real de· instrumentos a largo plazo es pec¡ueño y, 

c) La falta de un rango amplio de tasas de interl!s de 

largo plazo ocasiona que los inversionistas en ri-

queza ftsica est6n ·conscientes del riesgo asociado 

con el refinanciamiento sucesivo de inversiones du

raderas. 

La presencia de gran incertidwnbre en los mercados de ca-

pitales internos-que distorsiona la estructura de las tasas de 

interés, de manera que ella ya no refleje la preferencia inte~ 



temporal de la sociedacrdepr1me la demanda de riqueza en rela

ción al consumo, y la demanda de riqueza dom~stica respecto a 

la riqueza extranjera. Además, esta incertidumbre es percibi

da por las instituciones financieras, las cuales reaccionan r! 

duciendo los préstamos a inversiones que no sean absolutamente 

seguras y acortando el plazo de los mismos. 

6. - La existencia de indivisibilidades en la adquisicilln 

de insumos y en la producci6n, aunada al hecho de que algunos 

sectores son incapaces de obtener fondos externos para finan-

ciar inversiones discretas, representa una barrera a la innov~ 

cién tecnol6gica, limitando las inversiones a cambios margina

les dentro de la misma tecnolog!.l tradicional !f. 

7.- El ahorro del gobierno e• bajo o nulo debido a la -

inelasticidad de sus ingresos por impuestos, ~· de las utilida

des de sus empresas con respecto a la inflaci6n. Por lo que, 

la economta depende del déficit fiscal, financiado en gran me

dida por emisi6n primaria, y de sus cuentas d~ capital intern! 

cional para financiar el crecimiento del capital, 

8,- Se sigue una estrategia de transformaci6n y de cam-

bio estructural que se apoya en una serie de precios relativos 

diferentes a los determinados por el mercado, y que resuelve -

los excesos de demanda que se generan a esos precios por medio 

del racionamiento. Dentro de esta estrategia tenemos: 



a) La fijación por parte de las autoridades de tasas de 

interés nominales tanto activas como pasivas a un n~ 

vel en el que existe un exceso de demanda de fondos 

prestables, lo cual, aunado a las elevadas tasas de 

inflación que padecen la mayoría de los países subd~ 

sarrollados, hace que las tasas reales de interés 

sean muy bajas o incluso negativas. En otras pala_-

bras, la econom!a se halla financieramente reprimida 

con las consecuencias que ello implica. 

Cabe notar que en la represiOn financiera podemos e~ 

centrar la expl1caci6n a todas las demás caracterís

ticas de los mercados financieros citadas anterior-

mente. 

b) La determinación de un tipo de cambio diferente al -

de equilibrio, en el cual la moneda nacional se ha-

lla sobrevaluada, cre4ndose un exceso de demanda de 

divisas tanto para transacciones en o:uenta corriente 

como de capital. Este exceso de trata de contener -

con permisos de importaci~n, tarifas, controles cam

biarios, etc. 

c) Una doble qravación a la agricultura, a través de -

una reducci6n en el precio relativo de los productos 

primarios domGsticos y de la sobrevaluacidn de la m~ 

neda nacional que los aleja de los mercados de expo~ 

tación. 



d) La generación de un mercado de trabajo dual: una --

parte pequeña de la fuerza laboral se emplea en in-

dustrias intensivas en capital (que son alent.Jdas, -

entre otras, por las distorsiones en los mercados f~ 

nancieros}; y la otra, el grueso de la fuerza de tr~ 

bajo que labora en el ca.'llpo o bien se halla subem--

pleada en las ciudades (dado que la estrategia ere~ 

incentivos para la migración del campo a las urbes) • 

e) La obtenci6n de ingresos fiscales mediante impuestos 

a las exportaciones tradicionales y a los bienes su~ 

tuarios as! como tarifas a las importaciones que ca~ 

piten con la industria doméstica, la cual se ve ben! 

ficiada ademS.s con exenciones tributarias y con bie

nes y servicios de empresas pdbl1cas a precios suba~ 

diados. 

LO err6neo de esta estrategia como lo menc1ona Shaw (1973) 

radica en que, dada la inelasticidad de los ingresos impositi

vos y de las utilidades de las empresas del gobierno, 6ste se 

ve obligado a recurrir a la emisi6n primaria ocasionando altas 

tasas de inflaci6n. Esto, aunado al control de las tasas de -

inter6s nominales y al mantenimiento de un tipo de cambio so-

brevaluado lleva a una subvaluaci6n de los activos financieros 

extranejros que se hacen relativamente baratos de importar y -

ofrecen alto rendimiento, incluyendo la perspectiva de ganan-

cias de capital, dada la sobrevaluaci6n de la moneda nacional. 



Por otro lado, se dan facilidades a los inversionistas p~ 

ra conseguir ahorro externo, con lo cual tenemos que una por--

ci6n de los ahorros internos son exportados v!a fuga de capit~ 

les e importados otros del exterior porque el capital se torna 

cada vez más escaso. Es decir, no se percibe la incongruencia 

de fijar tasas de interés pasivas reales negativas y un tipo -

de cambio sobrevaluado, por un lado, y por otro garantizar cr! 

ditos importados de corto plazo a un alto costo. As!, se cas-

tiga a los ahorradores domésticos y se premia a los del extra~ 

jero. 

Bas&ndose en las caracter!sticas de los paises subdesarr~ 

llados, donde el dinero es la principal arteria del sector --

Hnanciero :?./., Mct<innon (1973) señala la conveniencia de dvs!! 

rrollar modelos en los que el dinero, definido ampliamente y, 

sea el dnico activo financiero disponible, dada la reducida 9a 

ma de activoa financieros, 

La utilidad del dinero como instrumento financiero depen-. 
de de la tasa de inflaci6n e~perada p•, y de la tasa de inte--

r&s ·nominal sobre dep6sitos rd. (Donde rd es el promedio pon

derado de las tasas de interés para los distintos depdsitos y 

las ponderaciones están dadas por la participación de estos en 

el total de depds1tos). De esta manera, la tasa real de ~endf. 

miento del dinero se define como1 

1) 
. 
p• 



Este rendimiento real del dinero puede ser afectado por -

las autoridades en dos formas: en primer lugar, mediante la d~ 

terminaci~n de una tasa de crecimiento de la oferta monetaria 

nominal, la cual influye en la tasa de inflación actual y, por 

consiguiente, en la tasa de inflación esperada (P*) ¡ en segun

do término, pueden fijar la tasa de interés nominal sobre de~ 

sitos (rd) y. 



1.2. JUSTIFICACIONES USUALES Y CAUSAS DE LA REPRESION 

FINANCIERA 

1.2.1. JUSTIFICACIONES USUALES 

La represión financiera es el resultado de pol1ticas mo

netarias, crediticias y de tasas de interés err6neas. Por lo 

general, estas pol!ticas se fundamentan en~ 

a) Conjunto de juicios empíricos que aducen que si --

bien la profundización financiera es adecuada para los paises 

desarrollados no es una estrategia de desarrollo efectiva pa

ra paises subdesarrollados, mientras que la represi6n finan-

c1era encaja dentro de una estrategia de transformaci6n es--

tructural muy poderosa (descrita en la sección anterior}. En 

concreto, se alega que el crecimiento financiero real es ces-

toso porque absorber!a factores productivos eacasos, y que d~ 

pende de una legislación y sof isticaci6n en el manejo del po~ 

tafolio de invers.iones que los paises en desarrollo no tienen 

y no pueden alcanzar rlpidamente. 

La r~plica a este argumento es que el crecimiento finan

ciero puede ser econ6mico porque las altas tasas de interés -

fuerzan al sistema financiero a usar el capital f1sico y hum!!, 

no m3.s eficientemente, porque las presiones competitivas que 

originan un mercado financiero más desarrollado evitan qanan

cias oligopol!sticas, y porque se impide una diferenciación -

financiera superflua V. 
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b} La creencia de que los mercados de este tipo de pa~ 

ses generan precios relativos falsos que dan señales erróneas, 

alejando a la economía de su senda de desarrollo apropiada, -

por lo que no se pueden utilizar para promover el desarrollo, 

ya que s6lo funcionan como consecuencia de ~ste. 

A esto habr1a que replicar que si los mercados no traba

jan adecuadamente, es precisamente porque la represi6n finan

ciera y otras intervenciones en su funcionamiento impiden que 

lo hagan. 

e) Una serie de suposiciones acerca de diferentes ela! 

t1cidadcs1 la de sustituc16n entre el trabajo y el capital, -

la de funci6n de ahorro respecto a la tasa de interés y la de 

la demanda dQ fondos prestables en relación a la tasa de int!!_ 

rés. SeqCn estas suposiciones, la liberalizaci6n financiera 

no es un medio para aumentar el ernploo, el ahorro y la acwnu-. 

lacidn de capital, 

51n embargo, eatos supuestos parecen poco realistas, ya 

~ue hay muchas beneficios asociados a la profundizacidn f 1na~ 

ciera, y ni las tecnoloq1as ni las preferencias son tan r1qi• 

das corno se presupone. 

1.2.2. CAUSAS DE LA REPRESION FINANCIERA 

Las causas directaa de la restr1ccidn financiera, carac

terizada por tasas de interés reales negativas o muy bajas, -

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

1.2.2.1. •IVEL BAJO DE LAS TASAS DE INTERES -
llOllillALES 

El nivel bajo de las tasas de interés en los pa!ses 

en desarrollo se explica por: 

a) CUestiones morales, como la protecci~n a los pobres 

de tasas de interés excesivas 90bre préstamos. Shaw (1973) -

refuta eate arqumento diciendo que la forma correcta de prot~ 

ger a los prestatarios es aumentando las tasas de interés pa

sivas reales y adoptando polf.ticas que refuercen la canpetcn

cia en los mercados financieros, de aanera que se reduzca el 

diferencial de tasas de interés, 

b) Las tasas de inter6s altas se considera~ inflacion~ 

rias, ya cr1e no se comprende que las tas.:i.s de in i;eré:s nomina-

les altas son consecuencia y no causa de la infla~i6n: ni que, 

a un flujo dado de ahorro, las tasas de interés altas facili-

tan que el trabajo barato sustituya al capit3l caro, provoc3~ 

do una disninuci6n en el nivel de precios. Tampoco se perci

be que tasas de interfis pasivas altas son antint'lacionar1as, 

ya que aumentan la demanda real de dinero a una oferta nomi--

nal de dinero dada. 

e) La creencia de que un nivel alto de 't.asas de inte--

rés nominales llevarla a sustituir dinero con activos f1sicos, 
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ya que se supone err6neamente que hay una relaci6n de susti-

tuibilidad -no de complementariedad- entre dinero y acumula-

ci6n de capital. 

d) Loe efectos de ciertas pol!ticae crediticias: requt 

sitos de reservas, reglamentaciones de portafolio, etc., que 

disminuyen las ganancias de las instituciones financieras, y 

por lo tanto, restringen lo que pueden pagar de intereses so

bre sus pasivos. 

1.2.2.2. DEFICIENCIAS EN EL CONTROL DE LA 
OFERTA MONETARIA 

Las deficiencias en el control de la oferta monetaria en 

los pa!ses subdesarrollados se deben a los sigui~ntes facto--

res1 

a) No nay una t6cnica de control monetario establecida 

b} Las autoridades monetarias no c·J~nt.an con los !ns--

trumentos técnicos necesarias para antici~~r, prevenir y con

trarrestar los cambios indeseados en la oferta monetaria. 

e) Pol1tica monetaria dependiente de la poHtica fis--

cal. 
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1.3. EFECTOS DE LA REPRESION FINANCIERA 

1 .J.1. EFECTOS SOBRE EL AHORRO E INVERSION GLOBALES 

El dinero definido ampliamente y el capital físico no -

pueden ser bienes complementarios cuando son los dnicos dos -

activos mantenidos en el portafolio, Para Shaw (1973) y -

McKinnon (19731 en los patses subdesarrollados en el otro ac

tivo es el almacenamiento do bienes (finales) denominados 

"salvaguardas de la inflaci6n". La hip6tesis de McKinnon es 

que los proyectos de inversión autofinanciada dominan la for

mación de capital en los pa!ses subder.arrollados, donde el -

sector financiero se halla muy reprimido. Bajo el autofinan

ciamiento, la acumulacidn previa de dinero (o de bienes "sal

vaguardas de la inflac16n•) es una precondición neces~ria pa

ra la inversi6n cuando el proyecto de inversi6n requiere m4s 

recursos que los provenientes de los flujos de ingreso corrie~ 

te. De este modo. aunque con cierto retraso, habr4 una gran 

complementariedad entre el dinero y el capital y/o entre bie

nes "salvaguardas de la inflación" y el capital. 

Siguiendo a McKinnon (19731, Kapur (1976) demuestra la -

relación de complementariedad entre la versión amplia del di

nero y la acumulaci6n de capital o, de otra manera, la asoci~ 

ci6n positiva entre las tasas de inter6s reales y la inver---
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si6n realizada. As!, el mismo papel estratáqico que juegan -

los bancos en el financiamiento de las empresas muestra que -

al aumentar las tasas de ínter~s reales, tiende a incrementa~ 

se la captaci6n y, por tanto, los fondos disponibles para fi

nanciar el capital de trabajo de dichas empresas. 

La complementariedad entre el dinero y el capital !!sic.o 

es rec!proca, ya quet si pJr alquna causa ex6gena aumenta la 

rentabilidad promedio del capital lQ!, dada la carencia de -

otros activos financieros, la gente acumular! dinero para po~ 

der comprar el bien de capital, aumentado as! sus tenencias -

del mismo, para un ingreso y una rentabilidad real del mismo. 

Esto nos da la pauta para formular la dem.anda·de dinero -en -

su versión ampliada- en términos reales, desde el enfoque dP 

represión financiera, en los siguientes términoss 

2) 

donde 

( 11 ) D = m Y, 
... ~e' p 

{~) o 

y 

rd - p• 

demanda de dinero en t6rminos reales 

nivel de inqreso real cotriente 

rendimi<Onto real de dinero (tasa de 

1nter~s pas1 va nominal m~nos la. tasa 

de inf lacidn esperada co~respondien-

te) 

rentabilidad promedio del capital f~ 

sico. 
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Los signos abajo de las variables corresponden a las - -

derivadas parciales, de manera aue la demanda real de dinero 

es función positiva del ingreso real, de la rentabilidad pro-

medio del capital, y del rendimiento real del dinero. Basá!!_ 

denos en el trabajo de Rojas (1979) y Kapur (1976), podemos -

representar gr!ficamente la complementariedad que existe en•-. 

tre el dinero y la acumulación de capital. Para ello, supon! 

mos que parte de esa demanda de dinero -la que es mantenida -

en forma de depósitos a la vista y depósitos a plazo y de ah~ 

rro (1 - c) - constituye la captación bancaria, ajustada hta 

por el coeficiente de reservas que se deben mantener sobre e~ 

da clase de depósitos y suponiendo que el exceso de reservas 

bancarias es cero. Aat, la función de oferta de pr6starnos -

del sistema bancario, serta la siguiente: 

(1 - rbl (1 - c) 11° 

Oferta de prhtamos bancarios en tdrminos -

nominalu. 

rb Coeficiente de reaervas que se debe mante-

ner sobre cada clase de depósitos, pondera

dos fatos por la proporción que ocupa cada 

tipo de depósito en el total de la capta--

cidn bancaria. 

c Proporción de billetes y monedas en manos -

del pGblico a depósitos, definidos 6stos en 

sentido amplio. 
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Para convertir la oferta nominal de préstamos bancarios 

a términos reales, dividimos la ecuación 3) entre el nivel -

de precios, y tenemos: 

4) 1 s 

Esta ecuacidn indica que la oferta de crl!dito en tl!rmi-

nos reales del sistema bancario depende positivamente de la -

demanda de dinero en términos reales y de la proporcidn que -

tienen los depdsitos en esa demanda, y negativamente del coe

ficiente de reservas ponderado •. 

Sustituyendo la ecuacidn 2) en 4) llegamos a1 

5) l s (l-c) m (Y, r, rd - p•) 
+ + + 

Esta ecuaci6n muestra que la oferta real de pr~stamos --

bancarios es ademas funcidn positiva del ingreso, de la rent! 

bilidad media del capital y del rendimiento real del dinero. 

Ahora bien, la demanda de préstamos bancarios en tdrmi-

nos reales va a 1er igual a la proporción de capital de trab! 

jo que 101 bancos pueden financiar: 

6) iº Ld/P -< (ll K) 

donde1 lo a Demanda de prbtamos bancarios en t6rminos 

rea.les • 

.,l. = Proporcidn de capital de trabajo que se fi-

nancia con pr~stamos bancarios. 

11 !( . Cap1 tal de tnba¡o. 
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1( depende de la tasa de interés real esperada sobre -

préstamoss 

7) 

donde1 Tasa de interés nominal sobre prést~ 

moa (tasa de inter6~ activa esperada), 

Sustituyendo la ecuacidn 7) en 6), tenemos• 

8) W K , 

la cual indica que la demanda real de pri!sta.onos banca-

rios es una funcidn inversa de la tasa de interés activa real 

esperada. 

Bajo estas premisas, podemos qraficar la oferta de prés

tamos bancarios con pendiente positiva, ya que al aumentar la 

tasa pasiva nominal a un nivel de precios esperado, aumenta • 

el rendimiento real eaperado del dinero y, por lo tanto, su -

demanda. Ea to, a su vez, provoca un aumento de lai oferta de 

pr6stamos bancarios. Por su parte, la demanda de préstamos 

bancarios tiene pendiente negativa, ya que al aumentar la ta

sa de interés activa nominal a un nivel de precios esperado, 

aumenta el costo esperado de los prAstamos bancarios v!a t'(. 
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OFERTA Y DEMANDA DE FONDOS PRESTABLES EN TERMINOS 

REALES 

Para demostrar la relacidn de complementariedad entre el 

dinero y la acumulacidn de capital, a la vez que ver el efec-

to de la represidn financiera sobre este dltimo, supongamos -

que las autoridades monetarias aumentan la tasa de expansi6n 

monetaria por encima de su tasa de equilibrio. Este increme~ 

to de la oferta monetaria aumentará 13 i:asa de inflaci6n, la 
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cual provÓcar!a un aumento en la tasa de inflación esperada 

al ajustar el pdblico sus expectativas. Este aumento de la 

inflaci6n esperada disminuye el rendimiento real del dinero, 

Y por ~edio de la ecuaci6n 2) reduce la demanda de dinero, -

lo que a su vez, mediante la ecuaci6n 4), contrae la oferta 

real de préstamos bancarios. 

Gr!ficamente la curva de oferta de fondos prestables ls 

se desplaza a la izquierda, a l~ Por otra parte, el au-

mento de la tasa de inflaci6n esperada, disminuye la tasa de 

inter6s activa real esperada, ocasionando un aumento en la -

demanda real de présta.m::>s bancarios, que se desplaza a la d! 

recha a 11°. 

Teóricamente esto podrta desplazar el punto de equili-

brio de A a e. Sin embargo, como en una econom!a reprimida 

no se permite que las tasa• de interAs nominales, tanto act~ 

vas como pasivas, se ajusten a la tasa de 1nflaci<5n esperada, 

se llegarla a una situaci6n en la que existiera un exceso de 

demanda de prhtamos (que se muestra por la distancia l ~ '. 

l~), y disminuir1&n los pr6stamoa bancarios reales otorgados 

Todo esto a las tasas de inter4!s fijadas ex§. 

genamente y representadas por la l!nea RF. Esta reducci6n 

en la disponibilidad real de crédito disminuye el capital de 

trabajo, ya que los bancos son la fuente principal de finan-

ciamiento a las empresas. 



20 

Esto Gltimo aunado al supuesto de Kapur (1976) de que 

hay una complementariedad t~cnica entre el uso del capital fi 
jo y el capital de trabajo, hace que el flujo de servicios de 

capital fijo utilizados corrientemente (GI) sea menor que la 

disponibilidad total de estos (GI) (capacidad excedente), 

Suponiendo adicionalmente que la acumulaci6n de capital f!si-

co es una funci6n negativa, en el corto plazo, de la diferen• 

cia entre el flujo de servicios disponibles del capital fijo 

y el flujo de servicios utilizados efectivamente, tenemos que: 

9) i< k (GI - GI) 

donde: 
. 
K Acumulaci6n de copita! fijo. 

GI • Flujo total disponible de servicios de capital 

fijo. 

GI • Flujo octualmente utilizado ele servicios del -

capital fijo. 

Por lo tanto, la disminuci6n del capital de trab•jo va • 

~casionar una reducci6n en la tasa de acumulaci6n de capital 

fijo, con lo cual demostramos que hay una relaci6n complemen

taria entre el dinero y la acumulaci6n de capital tanto de 

trabajo como fijo, y que la represi6n financiera disminuye su 

tasa de acumulaci6n. 

Ahora bien, Kapur (1976) señala que tal capaciclad exce--

dente sería compatible con una de equilibrio estable, cuando 

se cumplieran las siguientes condicio~es: 
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a) Indivisibilidades tecnoldgicas en cada unidad, de C! 

pital fijo que hacen imposible que las empresas adecaen el ta 

maño de su maquinaria a la disponibilidad de capital de trab! 

jo. 

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

mente utilizado, las ganancias se consideran normales. 

c) Existen costos de informacidn y de transaccidn que -

hacen imposible que las empresas en conjunto decidan restrin

gir aumentos adicionales on el flujo de servicios de capital 

fijo, de manera que la disponibilidad de capital de trabajo -

fuese suficiente para utilizar todo el equipo de capital fijo 

disponible en el momento dado. 

Dadas las caracter!sticas de los pa!ses subdesarrollados 

es muy probable que estas condiciones se cumplan y se llegue 

a una situacidn de equilibrio estable donde haya capacidad -

excesiva. 

Hasta ahora, hemos tratado de explicar c6mo son comple

mentarios el dinero y la acumulacidn de capital sdlo en fun-

cidn del valor esperado de su rendimiento. Sin embargo, esta 

explicacidn puede ampliarse considerando los efectos tanto de 

este rendimiento como del riesg~ medidos por la media y des-

viacidn est4ndar del rendimiento esperado, en un modelo de 

portafolio tal y como lo construyen Vogel y Buser (1976). 
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Si se atiende s6lo al rendimiento esperado, la represión 

financiera implicaba que el rendimiento real del dinero se r! 

prim!a, pero como lo hacen notar estos autores, la represi6n 

financiera también puede tomar la forma de mayor riesgo en el 

rendimiento del dinero, es decir, de mayor variabilidad de< la 

tasa de interés pasiva nominal y/o de la tasa de inflaci6n, -

De acuerdo con este punto de vista, la liberalizaci6n puede -

consistir en un aumento en el rendimiento real esperado del -

dinero o en la estabilizaci6n de dicho rendimiento a un nivel 

dado (aenor varianza). 

Buser y Vogel ( 19761 , estudian ambas formas de repreai6n 

por separado, aunque cabe notar que en la realid4d casi siem

pre ocurren juntas, ya que una mayor tasa de inflaci6n va as2 

ciada en general, a una mayor variabilidad de la misma. 

Para ello, construyen un modelo de portafolio donde la -

demanda de cualquier activo depende de la media y desviaci6n 

est~ndar de su rendimiento esperado y de la covarianza entre 

los rendimientos de cada par de activos en el portafolio. 

Los activos que consideran son el dinero, los •salva9uardas -

de la inflaci6n" y el capital. 

En base a este modelo, examinan los efectos sobre la de

manda de capital, cuando caJllbia alguna de las cinco variables 

relacionadas con la represil5n financiera: tasa de rendimien

to real esperada del dinero y variabilidad de la 11iama1 tasa 

<le rendimiento reai esperada del capital y variabilidad de la 

mismai y la restricci6n del portafolio. 
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Con el modelo demuestran que la demanda de capital es una 

funciOn positiva de la tasa de rendimiento real esperada del -

dinero, de la tasa de rendimiento real del capital y de la re! 

tricci6n sobre activos as! como una función negativa de las 

desviaciones estándar del rendimiento real del dinero y del 

rendimiento real del capital cuando hay represi6n financiera. 

De esta manera, Vogel y Buser (1976) confirman la hipótesis ?e 

complementariedad en presencia de represión financiera y seña

lan que la probabilidad de que se dé esta relaci6n de comple-

mentariedad entre el dinero y la acumulaci6n de capital, aume~ 

ta con el grado de represi6n financiera. 

En ese mismo estudio, los autores aplicaron su modelo a -

algunos paises latinoamericanos, y encontraron que ll\ represión 

financiera tiene un impacto negativo sobre el tamaño real del 

sector financiero y sobre la· formaci6n del capital, 

1 , 3. 1 , 1 , PROBLEMAS TEOllICOS Y EllPillICOS 

El efecto de la represi6n financiera sobre la inversi6n -

global encuentra ciertos problemas te6ricos y emp!ricos, como 

sefiala Galbis (1981): 

a) El efecto de la inversión autofinanciada, que es muy 

importai1te en los paises subdesarrollados, siendo mayor su im

portancia mientras m!s atrasada sea la econom1a. Este hecho -
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plantea dos cuestiones: si el efecto de la represión finan

ciera sobre la inversión puede ser cuantitativamente pequeño 

en una economía muy retrasada y si el efecto es necegariame~ 

te negativo. 

As!, tenemos que la represión financiera ejerce dos 

efectos contrarios sobre la relaoi6n inversión producto: por 

una parte, desalienta el ahorro financiero y, por lo tanto, 

disminuye los fondos prestables con los que se apoyar1a la -

inversión particularmente de empresas deficitarias1 por 

otra, la misma represión aumenta la inversión autofinanatada 

de empresa.e superavitarias ya que, la carencia de activos -

financieros atractivos, estimula la reinversión de utitida-

des. 

bl El segundo problero< esd dado pe: lo inadecuado de 

los conceptas de las cuentas nacionales para captar los efe~ 

tos de la represión financiera sobre la inversión, llcl<innon 

(1973) ve!a la posibilidad de que, debido a la represión fi

nanciera, loa ahorradores, al verse desalentados a colocar 

sus fondos en el sistema b~ncario, los usaran para invertir 

en bienes reales "salvaguardas contra la inflaci6n", alqunos 

de los cuales entran en la definioi6n de inversi6n en las -

cuentas nacionales. Esto explicaba en parte el que las pru~ 

bas emp!ricas no siempre confirmaran la hipótesis de una re

laci6n positiva entre las tasas de intetes reales y la inve~ 

si6n. 
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1.J.2. EFECTOS SOBRE LA EFICIENCIA Y CRECIMIENTO 
DE LA INVERSION 

Para ver estos efectos es de gran utilidad el modelo de 

Galbis (1981) de dos sectores, uno con altas tasas de rendi

miento, tecnológicamente avanzado y con acceso a crédito; y 

el otro con bajas tasas de rendimiento, atrasado y sin capa

cidad de endeudarse. Con este modelo se demuestra que aun • 

cuando la represidn financiera no cambie el ahorro e inver-

sión agregados, tiene efectos importantes sobre la eficien-

cia de la inversión. !.Y 

En la qr&fica ndmero 2, la curva r 2° representa la de

manda deseada de 1nversidn del sector avanzado, la cual es -

una func!6n ne9at1va de la tasa de interás activa real espe

rada (r1 - P*). Se supone aqu! que toda la inversión de e! 

te sector se financia exdgenamente, La curva quebrada 1; r~ 
presenta la oferta de ahorro del sector atrasado al avanzado 

mediante el sistema financiero. El sector m!s atrasado pue-

de decidir transferir todos sus ahorros s1 - medidos por la 

distancia (52 s2 • 5 1 ~o no transferir nada cuando la tasa -

de interés pasiva es muy baja. 

ta otra alternativa para los ahorros de este sector es 

la inversión autofinanciada que se lleva a caoo cuando su -

rendimiento es mayor que la tasa pasiva real. Mientras me-

nor sea la represi6n financiera, mayor será la tasa de inte

r~s pasiva real y mayor la inversión redistribuida del sector 
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atrasado al sector avanzado1 y como la tasa de rendimiento -

de capital es mayor en el sector avanzado, awnenta la tasa --

global de crecimiento, sin que haya sacrificio de consumo co

rriente, El área NEXA de la gráfica 2 representa el exceden

te perdido del productor por la distribuci6n ineficiente de -

los recursos disponibles 9ara invertir, que trae consigo la -

represi6n financiera • 

. 
(rd - P*l 

I S 

lr1 - P*l 

(rl - P*) A . -.. -- .. - GRAFICA 2 

(rl - ¡,., 
o E 

(rd - ~*JE 
(rl - P*J 0 

lrd - P*I A I O 
2 

1 
1 

52 Ia (52+5¡ ¡ I,S 
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El resultado se puede generalizar a "n" sectores, de mo

do que el paso de una situaci~n de represi6n financiera a una 

de equilibrio financiero promueve el crecimiento aun cuando -

no estimule inver9i6n adicional. SegQn este esquema, la re-

presi6n financiera aumenta la inversi6n autofinanciada y dis

minuye la inversi6n financiada con fondos externos a las em-

presas, dejando la inversi6n total inalterada. Sin embargo,. 

el aumento de la inversi6n autof inanciada disminuye la tasa -

de rendimiento del capital, ya que orilla al sector mAs atra

sado a reinvertir sus ahorros y, por tanto a utilizar tecnol~ 

g!as atrasadas. 

De aqu! que la falta de cr~dito suficiente que muchos -

prestatarios enfrentan como consecuencia de la represión fi-

nanciera, aunada a la presencia de indivisibilidades, frene -

el progreso tecnol6gico. 

La represión financiera tiene otros efectos desfavora--

bles sobre la eficiencia de la inversi6n1 

l, El racionamiento del cddito se vuelve el mecanismo 

mAs importante de transmisi6n monetaria, y puede disminuir la 

eficiencia promedio de la inversión financiada con recursos -

del sistema financiero, ya que por lo general los criterios -

de racionamiento (de acuerdo a las preferencias de las autori 

dades o de las instituciones financieras) difieren del princ~ 

pio de jerarquizar los proyectos de inversión por su rendi---
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miento. Gr4ficamente, el aumento de la inversión autofina~ 

ciada de X' a A como consecuencia de la represi6n,no elimina 

necesariamente las inversiones de menor rendimiento en el se~ 

tor avanzado (no autofinanciado) representadas por NE, y pua

da descontar las inversiones con rendimientos mayores por r1A. 

Por lo tanto, el excedente perdido del productor subestima la 

p6rdida real. El costo social de esta mala asignación de los 

recursos, dado que el racionamiento discrimina ineficienteme~ 

te entre las oportunidades de inversi6n, se refleja por los -

altos cocientes de inversión a producto que presentan la may~ 

r1a de los paises subdesarrollados. Adem!s, este raciona---

miento es costoso de administrar, vulnerable a la corrupci6n 

y da lugar a que prestatarios privilegiados e instituciones -

financieras se dividan entre s! la renta monopólica proven1e~ 

te de tasas de interés activas reguladas y las tasas de inte

rés activas de equilibrio, 

2. La inversi6n en bienes reales como •s11lvaguardas de 

la inflaci6n" distorsiona la norma social Optima de inversión. 

La represiOn financiera puede ocasionar que las inversiones -

en el sector avanzado se realicen a rendimientos menores a la 

tasa de inter~s real de equilibrio, como las representadas 

por el segmento EB. En el sector atrasado, que opera normal

mente a tasas de rendimientos menores a la tasa de interés 

real de equilibrio, las inversiones en bienes reales para 

protegerse de la inflaci6n pueden hacer que se olvide el fac-
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costos, lo que da por resultado rendimientos aQn menores. 

Grlficamente, en vez de inversiones como las representadas 

por el segmento AX se inviert:een AIA. 

3. La represi6n financiera puede producir beneficios im 

previstos a las instituciones financieras, y por lo tanto ha

cerlas menos eficientes en tárminos de costos. Lo anterior, 

se debe al hecho de que el diferencial entre tasas de interés 

activas y pasivas puede aumentarse como consecuencia de la 

creciente brecha entre las tasas de rendimi~nto marqinales en 

el sector avanzado y en el sector retrasado, a medida que di! 

minuye la transferencia de ahorro de este Gltimo al primero. 

En equilibrio, el diferencial entre ta1as de inter6s activa• 

y pasivas serla EX', pero con repreai6n financiera puede au--

mentar hasta NA, si la tasa de inter!s pasiva real disminuye 

a (rd - p•)A. 

4. Puede haber aQn m&s ufectoa de la repreoi6n financi~ 

ra sobre la eficiencia de la inversi6n, debido al efecto des

favorable que aquella tiene sobre la monetizaci6n en econom!aa 

muy atrasadas 11./. 

l. 3. J. EFECTOS SOBRE LA PROFUNDIZACION FINANCIERA 

La profundiiaci6n financiera se mide entre otros rn6todos, 

por el volumen de pasivas que el sector financiero tiene con • 
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el privado en relaci6n al producto interno bruto. La repre

si6n financiera disminuye este cociente, ya que las tasas de 

interés pasivas reales bajas o negativas desalientan el aho

rro impidiendo que aumente la magnitud real del sistema. 

McKinnon (1973) dice que ser!a mejor manejar al sistema fi-

nanciero hacia su expans16n 6ptima controlando la tasa de V! 

riación de la oferta monetaria en lugar de las tasas de int~ 

r6s, ya que el hecho de que la tasa de interh pagada sobre 

dinero en efectivo sea cero impone una restricci6n a la pos!_ 

bilidad de ajustar toda la estructura de tasas de interés al 

equilibrio. Oe este modo, permanece cierto grado de inefi-

ciencia en la estructura de tasas de interas que puede lle-

gar a ser un problema endfmico en econom!as altamente infla

cionarias. 

Por otro lado, la1 tasas de intera1 activas bajas aume~ 

tan la aversi6n al riesgo de loa intermediarios f inancieroa, 

los cuales "6lo invierten en actividade1 absolutamente sequ-

ra1 y acortan el periodo de sus praatamos. En otras pala--

braa, la represión financiera desincentiva a las institucio

nes financiera• a explorar nuevas oportunidades de otorga--

miento de cr,dito. 

l.J.4 E:FECTOS SOBRE LA CALlOAD Y EL COSTO DE LA 

INTERMEOlACION FINANCIE:RA 

El freno al desarrollo del sistema bancario resultante 
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de la represi6n, hace que la intermediaci6n sea muy costosa, 

ya que, debido a la escala de sus operaciones, los costos -

unitarios son muy altos, aumentando el diferencial entre ta

sas de interés activas y pasivas. Adicionalmente, estas de

seconom!as causan que, a un diferencial dado, se ofrezca una 

selecci6n insuficiente de activos para los ahorradores, los 

cuales no encuentran activos con rendimientos acordes a sus 

diferentes actitudes hacia el riesgo. 

Por otra parte, la represi6n financiera puede llevar a 

uan diferenciac16n superflua y excesiva de los dep6sitos b"!!, 

carios. 

l. 3. 5 EFECTOS SOBRE EL EKPLEO 

La represi6n financiera, al distorsionar el precio del 

capital en relaci6n al del trabajo, mediante las bajas tasas 

de interés reales que la acompañan, estimula la inversi6n en 

producci6n intensiva en capital, aWl cuando este tlltimo fac

tor sea escaso y el trabaJo abundante. As!, dada la gran -

oferta de. trabajo que existe en estos pa!ses, la inversidn -

en procesos intensivos en capital agrava el problema del - -

desempleo. 
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l. 3. 6 EFECTOS SOBRE LA DISTRIBUCION DEL INGRESO 

Las instituciones financieras pueden ser los principales 

beneficiarios de la represi6n financiera, por que no necesa-

riamente las pol1ticas de disminuir las tasas de interés pas! 

vas reducirán las activas. Ello porque la falta de compete~ 

cia en los mercados de capitales ofrece la oportunidad de ·-

aumentar el margen entre tasas de inter~s activas y pasivas a 

las instituciones monop6licas u oligop6licas. Cuando tam---

bi6n se imponen controles 5obre las tasas de interés activas, 

los beneficiarios son los prestatarios privilegiad.rJs, a costa 

de los prestatarios potenciales (frustrados por el raciona--

miento del crédito) y de los depositüntes. 

Las clases de medio y bajo ingreso soportan la mayor pé~ 

dida, ya que su posici6n de acreedores netos los hace llevar 

la carqa de la represi6n financiera. Las efectos negativos -

de ésta sobre la distribuci6n del ingreso se multiplican si -

tomamos en cuenta que los mercados de capital no est&n perfe~ 

tamento integrados o desarrollados, y que la mayor1a de los -

pertenecientes a estas clases se inclinan por el dinero en -

efectivo y dep6sitos a la vista que tienen un interés igual a 

cero, Cuando la repres16n es extre:na puede hacer que estos -

sectores regresen al trueque. 
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l. 4 SALIDAS A LA REPRESION FINANCIERA 

La represi6n financiera evita el equilibrio financiero y, 

al hacerlo, estimula el desenvolvimiento de formas y canales 

cuasif inancieros, que contrarrestan hasta cierto punto los -

efectos de la represidn financiera. Estos canales son susti

tutos awique i111perfecto1, del sist ... a financiero que se halia 

repriJ!lido. Entre ello• teneaioo: 

l. a.<¡re10 a la inversi6n autofinanciada. 

La reprHilln financiera auaenta la tnverli!ln autof1-

nanciada de aquello• prestatario• exclu1doa de los mercado• -

financ1ero1, lo que puede o no contrarrestar la reduccidn en 

la inver1i6n apoyada por el •i1tema financiero. Sin ellll>arqo, 

COllO aabe• 1e hacen meno• eficiente1, 1e requiere una mayor -

inversi6n para mantener una tasa dada de creci1liento. 

2. Crec1111ento de 101 •rcado1 11anetario1 no organiza• 

dos. 

La repre1i6n financiera f011enta la aparici6n de ••·

toa mercado1, donde 1&1 tan• de inter61 tanto activa• como -

puivH 90n al tal porque reflejan la e1cuea y el t:acionuie!!. 

to de capital. En la medida en que uto1 mercados realizan 

las m1..a1 operac1one1 que 1e llevar1an a cabo por las insti

tuciones financiera• si fstaa no ••tuviesen reprimidas, con-

trarrestan 101 efectos perjudiciales de la represión financi! 

ra. 



Sin embargo, estos mercados son en general menos eficie~ 

tes que las instituciones financieras, ya que sus costos y -

riesgos son muy altos al estar muy fragmentados. Además, las 

autoridades tratar!n de hacer extensivas las medidas represi

vas a esto1 mercados, aumentando con ello •<ln m4s .sus costos. 

J. Suatituci6n de tntermediaci6n financiera interna 

por intermediaci6n financiera internacional. 

L& reprui6n financiera estimula a los ahorradores a 

colocar fondo• en el exterior donde el rendimiento es mayor, 

y • loa inversionistas, cuya demanda de fondos no es Siltisfe

clla en el pata, a pedir prestado en el exterior. 

l!l aUMnto en la 1ntermod1act6n financiera internacional 

puede no ••r un rlllledio para contrarrestar loa efectos de la 

repreailln financiera, ya que, en presencia de 41sta, es proba-

ble que haya una 1alida !12!!, de capitales. Al a11111entar la -

interaedi•ci6n financiera 1.nternacional, oe pueden agravar -

loa efecto• de la reprea16n Unanciera, diS111inuyendo a!ln mla 

la diaponibilidad interna de fondo1, 

Loa palaea financieramente reprimidas auelen imponor "ª!! 

trole• ••trictoa a las salidas de capital y aunque tales req!!. 

lacionea pueden loqrar que se produzca una entrada neta de e~ 

pitalH, tienden a agravar los efectos de la represi6n finan

ciera, al distorsionar las pautas de entradaa y salidas y di! 

minuir au volUllen bruto. 
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Debido a las razones anteriores y a la poca integraci6n 

financiera internacional que exhiben los paises en desarrollo 

es improbable que ~sta sea una alternativa a la intermedia--

ción financiera interna cuando hay represi6n financiera. No 

obstante, Galbis (1981) señala que la intermediaci6n financi~ 

ra internacional suple adecuadamente a la intermediación in-

terna cuando la represión se debe a pol1ticas que intentan -

aumentar el diferencial entre tasas de inter~s activas y pas~ 

vas, y no a pol1ticas que pretenden disminuir la tasa de int~ 

rés pasiva por abajo del equilibrio. En una situaci6n en que 

la represión se deba a pol!ticas que aumenten el diferencial 

entre tasas de interés activas y pasivas la intermediación fi 

nancier3 internacional dar!a lugar a una entrada de capitales 

y el volumen de flujos brutos relacionado con los residentes 

se acercar1a al 6ptimo que hubiese prevalecido si hubiese ha

bido equilibrio financiero. Unicamente el tamaño del sector 

financiero seguir1a siendo menor al de equilibrio financiero. 

Cuando hay equilibrio financiero interno, el desplaza--

~!ento de cierta intermediac1en financiera interna por inter

mediac16n financiera internacional podrta ser ventajoso para 

algunos patsea subdesarrollados, ya que los costos de la in-

termediaci6n externa pueden ser menores que los de la interm~ 

diaci6n interna. 
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4, Incidencia de la represi6n financiera sobre la 

deuda externa 

En una economla abierta, la represi6n financiera puede .... 

verse contrarrestada por la importaci6n de ahorro externo. 

Este puede tomar la forma de inversión extranjera directa, en. 

tradae de capital privado que obedecen a expectativas cambia

rlas y/o endeudamiento externo del sector privado y del sec-

tor público. 

La deuda externa del sector privado e& adquirida por "flU!! 

llaa empresas que no pueden financiarse completlll!lentc. 

El endeudamiento del sector pOblico puede obe<lecer a •;n 

endeudamiento ex69eno en la deuda. externa, a la necesidad de 

corto plazo de cubrir el d'ficit esperado en cuenta corriente 

y/o el cambio deseado en laa reaerva• internacionales, y/o .al 

financiamiento de larqo plazo de proyectos de inversi6n para -

el desarrollo del pa!s. 

l. 5 INDICADORES DE LA REPRES ION FINANCIERA 

La represi6n financiera consiste en el eatablecimiento, 

por parte de las autoridades monetarias de taaas de interh -

reales bajas o negativas, acompañada& en general por un tipo 

<le cambio 1obrevaluado, 

De este modo, los principales indicadore1 de la presen-

cia de represi6n financiera en una. economla aon 1 la tasa de-
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interés nominal, la tasa de inflaci6n y el fodica de sobrev!_ 

luaci6n de la moneda nacional. 

El cuadro 1.1 muestra el comportamiento de estos indiC,! 

dores en !!bico durante el perfoda de anUisis {1965-1982). 

De 1965 a 1973, la tasa de interés real es positiva y no hay 

un qrado sustancial de sobrevaluaci6n del peso. 

A partir de 1973, la tasa de inflaci6n se acelera y la 

tasa de interés real se torna negativa. Al mismo tiempo, la 

sobrevaluaci6n del reso aumenta. 

La liberalizaci6n de las tasas de interés a mediados de 

,1977, aumentó las tasas de inter6s norninales pero no lo sufi 

ciente como para generar tasas de interés reales posit.ivas. 
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1965 

1966 

1967 

1968 

1969 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 
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COA D RO l.l 

INDICADORES DI: LA REPRESION FINANCIERA 

TASA DE INTERES INFLACION 
NOMINAL ~./ ANUAL !¡/ 

a.38 2. J3 

8.38 3. 96 

8.38 2. 91 

8.38 2. 36 

9. 3J 3. 92 

9.33 4. 51 

a. 91 4. 46 

8 .15 5.56 

a.o 12. 39 

10.02 24. o 
10 .3 16 .68 

9.59 21. 68 

10. 42 32. OJ 

11.05 17 .43 

ll.2 20.0 

24. 39 28. 71 

27. 20 26,69 

39. 91 58 .50 

TASA DE IN 
Tl:RES REAL 

e/ 

5.91 

4.25 

s. 31 

s. 88 

s. 20 

4 .61 

4. 26 

2. 45 

-3.47 

-1l.27 

-5. 46 

-9.93 

-16. 36 

-5. 43 

-5.66 

-3. 36 

• 4 

-ll.73 

~/ Es el promedio de tasas netas para personas físicas de 

los dep6sitos en d!as prestablecidos, dep6sitos a l, 3, 

6, 12 y 24 .ineses. 

!¡/ Estiinada en base de deflactor iinpl!cito del PIB corres

pondiente a cada año . 

.!') Se obtiene inediante la f6rmula: 

(l +¡fl 

donde: rn Tasa de interh noininal 

ir a Tasa de inflaci6n 

rr . Tasa de interés real 

rUENTE: Indicadores Econ6micos, Sanco de M6xico 
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2, LA REPRESION FINANCIERA Y LAS CUENTAS 

CORRIENTE Y DE CAPITAL DE LA 

BALANZA DE PAGOS 

N T R o D u c c I o N 

En este cap1tulo el objetivo es ver los efectos que ti! 

ne la represi6n financiera sobre la balanza de pagos y el t!_ 

po de cambio. Para ello, se describe primero el régimen c"'!". 

biario en los pa1ses en desarrollo, el desequilibrio sistem~ 

tico en el mercado de divisas y los diferentes enfoques en -

torno a las causas del mismo y la pol1tica cambiaria que se

rta adecuada. para estas econom1as. En la segunda part'3, se 

describen en detalle los efectos directos e indirectos de la 

represi6n financiera sobre la cuenta corriente y de capita-

les, y la retroalimentaci6n que, a su vez, recibe el sector 

financiero de la pol!tica comercial y del flujo de capitales, 

En él se analiza c6mo los pa!ses en desarrollo, al seguir ~ 

l!ticas comerciales, cambiarias y financieras err6neas, pue

den caer en ,un circulo vicioso donde la represi6n financiera 

afecta negativamente la balanza de pagos, y las pol1ticas c2 

merciales que pretenden corregir tal desequilibrio y el flu

jo de capitales impiden el crecimiento financiero real. 
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2. l DESEQUILIBRIO EN EL MERCADO DE DIVISAS 

2. l. l REGIHEN CAMBIARIO EN LOS PAISES EN 
DESARROLLO 

Casi todos los pa!ses subdesarrollados tienen patrones -

de comercio exterior, que se hallan dominados ·por sus relaciE 

nes con un país "centro" con el cual realizan la mayor parte 

de sus transacciones. El rl'.!gimen cambia ria prevaleciente du

rante muchos años en la mayor!a de los países en desarrollo -

fue el que Shaw (1973) denomina "dinero aut6nomo" y consistía 

de hecho en una banda de fluctuaci6n del tipo de cambio alre-

dedor de una paridad fija. En los Oltimos años este r6gimen 

cambiario se ha orientado a paridades que se deslizan gradua! 

mente en relaci6n a la moneda del •centto". En cuanto a la 

banda, lista estaba constituida por un rango de variación del 

precio de la divisa del "centro• en t~rminos de la moneda na

cional, entre dos puntos extremos, en los que la autoridad m2 

netaria interven!a en el mereado de divisas comprando o ven-

diendo activos extranjeros para eliminar los excedentes. 

Los excesos de la oferta de la moneda nacional (excesos 

de demanda de divisas) tend!an a depreciar la moneda doml!stJ:. 

ca con relaci6n a la moneda del centro hasta el punto •pres

tatario•, el cual se denomina as! p:>rque es aquálen el que la 

autoridad. monetaria importa ahorros, ya sea por la venta de activos 

al e.'<.terior o p:ir la contrataci6n de la deuda externa. Los exce

sos de demanda de la moneda nacional (excesos de oferta de divisas) 

tend!an a apreciar la moneda dc.imástica, hasta el punto "pres-
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tamista", en el que la autoridad exporta ahorros v.ta la com-

pra de activos extranjeros o bien por el pago de deuda al ex

terior. En el tramo comprendido entre estos dos puntos, los 

cambios en el precio de la divisa en términos de la moneda ".! 

cional dar!an lugar idealmente a un mecanismo de ajuste que -

contrajera el exceso de demanda, ya sea de la divisa o de la 

moneda nacional. 

Para ilustrar este mecanismo de ajuste, vamos a suponer, 

como es frecu.ente en el caso de los pa!ses subdesarrollados, 

especialmente en Lat:i..noamérica, que la moneda dom~stica se ª! 

t.5 depreciando (o la divisa apreciando), en cuyo caso cabe ª.! 

perar un ajuste en las carteras de activos privados, dadas 

!as expectativas •regresivas• de los a.qentes econ6micos de 

que la intervenci6n de las autoridades monetarias re9rese la 

paridad a su nivel previo: loa exportadores aceleran sus en-

v!os de productosJ los importadores retrasan sus compras al -

exterior1 los inversionistas se percatan, a trav~s del merca

do de divisas, de la reducci6n de las tasas de intertis en el 

•cerytro•, a lo cual reaccionan aumentando lo que piden prest!, 

do a ~ste y repartiendo sus 9anancias1 los ahorradores pueden 

tomar ventaja de la oportunidad de cambiar sus activos finan

cieros extranjeros por activos domésticos; los especuladores 

tomarían una posici6n corta en la divisa y una posici6n larga 

en la moneda nacional, generando un descuento a futuro para -

la divisa que eliminada el diferencial de las tasas de inte-
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r~s. Estos ajustes especulativos se darán o no, dependiendo 

de las expectativas en torno a la probabilidad de que el tipo 

de cambio spot recupere su paridad y de los costos de hacer -

ajustes en las carteras. 

El exceso de demanda de divisas y la depreciaci6n de la 

moneda nacional que eso implica pueden inducir movimientos -

correctivos en el comercio: el producto exportable puede dir! 

girse al •centro" y las importaciones pueden ser desplazadas 

por producci6n doméstica; en pocas palabras, el cambio en el 

precio relativo de bienes comerciables a no comerciables ten

der.ta a llevar la cuenta corriente de la balanza de pagos a -

un superav i t. 

Por otra parte, la depreciaci6n impone un aumento en el 

precio de los bienes coruerciables y, dependiendo de la impor

tancia de estos bienes, un aumento en el nivel general de pr2 

cios. Ambos factores ocasionan una disminuci6n de los balan

ces monetarios reales y de otros activos valuados en moneda -

nacional. Esta reducci6n de la riqueza real se puede conver

tir en un mecanismo de ajuste de la balanza de pagos y del -

mercado de divisas, si los tenedores de activos financieros -

disminuyen sus demandas de exportables y de importables. 

Existe tambi~n un mecanismo de ajuste por el lado del i.!1 

9reso. El aumento del precio de los bienes comerciables en -

relaci6n al precio de los factores dom'1sticos aumenta el mar-
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qen de utilidades de los exportadores y productores de susti-

tutos de importaciones. Ello estimula aumentos de la oferta 

de estos bienes que, aunados a la disminución de la demanda -

de los mismos, ayudan a equilibrar el déficit de la econom!a. 

Sin embargo, los efectos multiplicadores del ~umento de di--

Chas utilidades sobre la demanda de bienes comerciables, tien

den a ampliar el déficit, a menos que sean contrarrest:adas -

por un aumento de los ingresos tributarios o bien por el im-

pacto del aumento en el ingreso nacional sobre las tasas de -

inter~s, v!a el incremento de la demanda real de dinero. 

Al cambiar el precio de la divisa dentro de la banda, se 

tienden a movilizar los mecanismos de ajuste especulativos, -

de precio, de riqueza y de ingreso. Si estos mecanismos son 

muy dl!biles en cualquier direcci6n, ya no habd mh 'autono-

m!a• y la autoridad monetaria deber! reducir el exceso de 

oferta de su moneda reduciendo reservas internacionales, o a~ 

sorber el exceso de demanda de su moneda acumulando reservas, 

en caso de estarse apreciando la moneda nacional. 

Sin embargo, los pa!ses en desarrollo no tienen mucha -

confianza en estos mecanismos de ajuste e interfieren en los 

mismos, ocasionando dificultades adicionales en su canercio -

internacional. 

LOs mercados de divisas en estas econom!as se caracteri

zan por un desequilibrio que genera un exceso de demanda cr6-

nico por la divisa del "centro", el cual desencadena eventua! 
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mente una crisis, que se resuelve mediante una devaluac16n -

substancial por abajo del punto "prestatario" y a través de -

otras medidas de emergencia. Estos mercados también se dis-

tinquen por la impredictibilidad del cambio en el precio rel~ 

tivo de la divisa y de las patrones de intervenci6n para est~ 

bilizarlo. 

Sh4W {1973) describe este r6gimen de desequilibrio me--

diante la siguiente ecuacidnt 

10) 

donde1 

.C. RI 

.O RI 

y 

Y - Da 

balanza canerc1al 

ingreso nacional 

Da gasto nacional o demanda agregada 

El deaec¡uilibrio aparece como d&ficit de la balanza co-

mercial IARI neqativo), y representa un exceso insostenible -

de la demanda agregada de bienes y servicios en relaci'5n al • 

producto nacional o bien un exceso de la inversJ.On deseada en 

relacidn al ahorro. 

Dado el pequeño acervo de reservas internacianale• y la 

capacidad limitada de pedir prestado en los mercados externos 

de capital, un sistema de restricciones cuantitativo •obre • 

las importaciones equivaldda a un dqimen de tipo de cambio 

mOltiple para las mismas. Tambit!n con la finalidad de ayudar 

con la escasez de divisas se otorqan "ubsidio• a laa exporta• 
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ciones, lo que equivaldr!a también a establecer un régimen de 

tipo de cambio mt1ltiple en las exportaciones. En otra etapa 

ulterior, se sustituyen las tarifas por las restricciones 

cuantitativas a las importaciones. Por tlltimo, se tiene ine 

vitablemente una devaluaci6n, y ya que las medidas de equili

brio parcial no logran disminuir la demanda agregada en rela

ci6n al producto, con lo que el proceso se torna recurrente. 

A nuestro entender, esta ecuaci6n no es adecuada para 1!!_ 

terpretar la balanza de pagos (definida como el cambio en re

servas), ya que en 1)rimer lugar, todos los argumentos de la -

función son flujos y siendo las reservas un acervo, éstas se 

deben explicar mediante acervos como lo 'hace el enfoque mone

tario de la balanza de pagos; en segundo lugar, no toma en -

cuenta el papel de los mercados de dinero y capital. 

Esta Oltima deficiencia se corrige mediante la siguiente 

ecuaci6n que combina la cuenta corriente y la cuenta de capi

tales en la balanza de pagos, sin distinguir entre ellas y 

considerando s6lo las entradas y salidas ~e recursos de la 

econom1a. 

ll) R Erf + Err - 5fr - 5rr = E - S 

donde: residentes 

extranjeros 

E recepciones 

pagos 
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El primer sub1nd1ce indica el destino y el segundo el -

origen, de manera quei 

Rece9ciones de los residentes por paqos de 

extranjeros 

Sfr Pagos a extranjeros por residentes 

Err y Srr = Son recepciones y pagos entre residentes, -

que tienen que ser iguales. 

La ecuac16n ll) sigue adoleciendo de la primera def1c1e!!. 

cia que señalamos con respecto a la ecuaci6n 10) s da sus ex ... -

pl1caciones en términos de flujos. 

En resumen, la pol!tica cambiaria que los paises en des~ 

rrollo han seguido consiste en adoptar un tipo de cambio fijo 

con una banda de variación angosta entre los dos puntos extr~ 

mos. Generalmente, en ellos se genera un exceso de demanda -

de divisas expresadn por R negativo, o sea que al tipo da -

cambio prevaleciente se induce un exceso de oferta de la mon~ 

da nacio!!al. 

ttay tres formas para eliminar este exceso da demanda de 

divisas (exceso de oferta de la moneda doméstica): 

l. Reducir balances de reservas internacionales. Pero 

éstas son un recurso caro que los patses en desarrollo manti~ 

nen en bajos niveles, por lo que sería el recurso menos via--

ble. 
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2. - Disminuir la tasa de crecimiento de la oferta monet!_ 

ria para eliminar el exceso de oferta de la moneda nacional, -

as! como tomar otras medidas tendientes a aumentar la demclnda 

de saldos reales en efectivo. Sin embargo, en estos países -

existen fuertes presiones para no restringir la oferta moneta

ria y, por otra pate, se cree que la liberalizaci6n financiera 

no \leva al crecimiento real del sistema financiero. 

J.- Dejar que se deprecie la moneda nacional, para refl! 

jar la escasez relativa d• divisas. Empero, esto se considera 

nocivo al crecimiento e ineficaz para resolver el desequilibrio 

externa. 

Así, los países en desarrollo con un tipo de cambio fijo, 

dscasas reservas internacionales y con una politica monetaria 

interna descartada como instrumento de control en el mercado -

de divisas, resuelven el exceso de demanda de divisa's con su -

patr6n caracteristico de intervenci6n: precios topes, racion.s

miento, oferta subsidiada y mercados negros. Este patr6n tie

ne ciertas peculiaridades como la diferenciaci6n del precio de 

la divisa de acuerdo a las fÚentes de oferta y a las catego--

r.!as de demanda. Además, los racionamientos en el mercado de 

divisas est!n ligados a racionamientos en los demás mercados. 

La intromisi6n en el mercado de divisas junto con las me

didas que se toman para frenar la depreciaci6n, hacen a la CCf?. 

nomta sumamente vulnerable a la especulaci6n desestabiliza- --
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dora, ya que los especuladores cambian sus preferencias con-

tra la moneda doméstica en todos los mercados: en el de divi

sas, liquidan sus posiciones largas en la moneda doméstica y 

desplazan los fondos domésticos y extranjeros al "centro"; en 

el mercado doméstico, una disminuci6n de los balances reales 

demandados puede aumentar la inflación con la obvia consecue~ 

cia sobre el exceso de demanda de divisas 1 en el mercado fi.-

nanciero interno, se tienen efectos desfavorables, ya que la 

demanda de activos financieros se traslada hacia el exterior. 

En resumen, los mecanismos de ajuste hacia el equilibrio 

presentados en la sección anterior no funcionan del todo, dan 

do lugar a movimientos que tienden a aumentar cada vez m~s el 

desequilibrio, 

2.1.1.1. EFECTOS DEL INTERVENCIONISMO EN EL 

MERCADO CE DIVISAS 

El intervencionismo en el mercado de divisas tiene un -

efecto dual sobre la estructura del mercado1 por una parte, -

tiene un efecto centralizador, ya que confiere al gobierno el 

monopolio del racionamiento de las divisas 1 licencias de im-

portaci6n, premios y subsidios a exportaciones, etc. r por -

otra, lleva a una fragmentaci6n de la estructura del mercado 

debido a los maltiples tipos de cambio que establece (multim~ 

netizaci6nl • El dinero deja de ser un medio de cambio gene-

ralizado, y en muchos mercados no puede ser utilizado como tal 
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si no va acompañado del acceso a las divisas,variando as1 su 

valor de cambio con respecto a otros bienes, entre distintos 

tenedores. La utilidad del dinero en el proceso de intercam

bio disminuye, ya que la multimonetizaci6n es una variante de 

la desmonetizaci6n. Esto aumenta los costos de este proceso 

por el uso y administración de dinero complejo, perdi~ndose -

con ella parte del efectC' ingreso positivo que va asociado al 

desarrollo del sistema financiero. 

2 .1. 2. DIFERENTES ENr'OQUES SOBRE EL DESEQUILIBRIO 

EN EL MERCADO DE DIVISAS 

No existe consenso acerca de las causas del desequilibrio 

del mercado de divisas1 hay dos puntos de vista al respecto: 

1) El primero dice·que el exceso de demanda crónico de 

la divisa del "centro" es consecuencia de políticas que desa

lientan el ahorro, llevan a una mala asignaci6n de los recur-

sos entre bienes comerciables y no comerciables, generan un -
:. 

exceso de oferta del dinero doméstico: Para resolver este --

desequilibrio se interviene erróneamente en los diversos mer

cados. 

2) La otra corriente de pensamiento atribuye al desequ! 

librio en el mercado de divisas a la pobreza que limita el --
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ahorro, a los retrasos tecnol6gicos en el desarrollo de las 

exportaciones y de los substitutos de importaciones as! como 

a una inflación que es estructural en su origen. Según es-

ta corriente, el equilibrio es un lujo que los pa!ses se pu~ 

den dar sólo cuando el ingreso ha rebasado un. nivel crítico, 

el crecimiento industrial ha resuelto algunos cuellos de bo

tella y cuando se pueden aplicar pol1ticas de ingreso efecti 

vas. 

De estos dos enfoques se derivan dos recomendaciones di

ferentes para la pol1tica camb1aria. Aquellos que atribuyen 

el exceso de oferta del dinero dom~stico o el exceso de dema~ 

da de divisas) al subdesarrollo, sostienen que los precios ~~ 

lativos, entre ellos el tipo de cambio, son ineficaces cor.o -

instrwnento de desarrollo, siendo inevitable la interven.:í6n 

en el mercado de divisas para equilibrarlo. As!, se oponen a 

la devaluación, ya que para ellos ~sta tiene los siguientes -

efectos: 

a) Distribuye regresivamente el ingreso y la riqueza, -

porque al aumentar el precio de los bienes comerciables en r~ 

laci6n al de los bienes no comerciables, se está gravando el 

trabajo, factor en gran medida, no comerciable. Adem&s, el -

aumento de los precios, aunado a la contracci6n monetaria, -

disminuye el acervo real de dinero y el flujo de cr~dito ban

cario, de manera que aumenta el desempleo. 
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Las sustentantes del otra punta de vista contestan esta 

afirmación diciendo que las medidas para mantener un tipo de 

cambio sobrevaluado son m~s inequítativas, porque si se aju! 

ta el tipo de cambio, el efecto sobre la tasa de desempleo -

es temporal, mientras se adapta la tasa de crecimiento de la 

oferta monetaria a un nivel menor, so abren los mercados ex

ternos a las exportaciones, y se sustítuyen importaciones. 7 

Sin embargo el mantener el tipo de cambio sobrevaluado 1nce~ 

tiva loa procesos intensivas en capital e impone una carga -

permanente sobre el deaempleo, 

b) La devaluación acelera la inflación ya que por su -

efecto sobre el desempleo, obliga al .gobierno a aumentar sus 

gastos de bienestar social, lo cual aumenta el déficit y el 

recurso al impuesto de la inflac16n para financiarlo. 

Los que propugnan el otro enfoque sostienen que la dev! 

luaci6n s6lo reconoce la inflaci6n, no la provoca, y que si 

Asta persiste se debe a que el crecimiento de la oferta mon! 

taria excede al de los balances reales demandados. 

c) La devaluaci6n aumenta la carga de la deuda externa, 

ya que aumenta el servicio de ésta en moneda nacional. 

ta r6plica a esta aseveracidn es que el aumento del se~ 

vicio es nominal,ño real, y que la devaluaci6n estimula las 

exportaciones y una competencia eficiente a las importacio--
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nes, disminuyendo así la proporci6n del servicia de la deuda 

con respecto al ingreso nacional. 

d) La devaluaci6n aumenta la probabilidad de más deva

luaciones, haciendo que la moneda se haga vulnerable a la es 

peculac16n desestabilizadora. 

La otra corriente contra argumenta que los especulado-

res atacan a la moneda que es fr&gil, esta fragilidad es ma

yar entre mayar sea la diferencia entre la paridad decretada 

y la del mercado. 

Los arqwnentos anteriores sintetizan los dos enfoques -

•obre el ajuste cambl.ar1o cama medida correctiva del dese<;-.=_ 

librio externa. 

La pol!t1ca monetaria real necesaria para el desarrollo 

del mercada financiero implica un nivel baja de inflación y, 

dado que el instrumento principal para controlar los precios 

reside en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria, se 

hace necesar 1o un tipo de cambio flexible, de manera que ás

te aisle o haga menos dependiente a la oferta monetaria de -

las resultadas de balanza de pagas. 

Esta pal1tica también implica libre convertibilidad en 

el mercado de divisas, lo que, sumado a un tipo de cambio -

flexible, da los elementos necesarios para la qeneraci6n de 
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contratos a futuro, donde los premios y descuentos a futuro -

del dinero dom~stico en términos de la moneda extranjera neu

tralizan los diferenciales en las tasas de interés nominales, 

con lo cual, ahorradores e inversionistas en ambos paises to

man sus decisiones en base a la diferencia en las tasas rea-

les de rendimiento de capital Onicamente. 
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2.2. INTERRtLACION DE LAS POLITICAS FINANCIERAS CON LAS 

DE BALANZA DE PAGOS 

En esta secci6n se analizan en detalle los efectos de -

la represi6n financiera sobre la cuenta corriente y de capi

tal de la balanza de pagos. Sin embargo, no se posible cuan 

tificar cada uno de estos efectos por separado, por ello en 

el cap!.tulo J se plantea una ecuaci6n que pretende estimar -

los efectos globales de la represi6n financiera sobre los t!. 

sultados de la balanza de pagos en su conjunto, es decir, s2 

bre el cambio en reservas internacionales. 

Por otro lado, como las pol1ticas comerciales y el flu

jo de capitales en los paises en desarrollo restringen el -

crecimiento financiero real, esta retroalimentaci6n se estu

dia dentro de esta misma secci6n. En ella, se aprecia c6mo 

las pol1ticas comerciales, cambiarias y financieras se comb!, 

nan unas y otras para impedir la profundizaci6n financiera -

y, con ello, el crecimiento real. 

2, 2. l EFECTOS DE LA RtPRtSION FINANCIERA SOBRE LA 

CUENTA CORRIENTE Y LA CUENTA DE CAPITAL 

La represión financiera distorsiona el comercio y con -

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

l. Los ahorradores nacionales responden a las tasas de 

interés pasivas bajas e inestables, desplazando su demanda a 

bienes de consumo domésticos, a bienes de consumo con un al

to contenido importado, y a bienes potencialmente exporta--

bles. As1, la escasez de divisas se agrava al disminuir el 

ahorro como consecuencia de la represi6n financiera. 

2. Los efectos que la represi6n financiera tiene sobre 

la distribuci6n del ingreso entre las clases sociales, entre 

la industria y la agricultura, entre los salarios y la renta, 

etc., aumentan la parte importada del consumo, ya que esta -

redistribuci6n del ingreso favorece a los agentes econ6micos 

con una propensi6n mcis elevada a i.aportar. 

J. Como ni el sistema fiscal ni el finaciero loqran 

aumentar las tasas de ahorro real, se usan t~cnicas de auto

financiamiento que discriminan contra la producci6n de expor. 

taciones y contra las industrias que pueden crunpetir con las 

importaciones, aun sin proteccHin. De esta manera, la pro-

ducci6n que tendría ventajas comparativas en el comercio ex

terior, recibe una protección negativa y es gravada. 

4. Las tasas de interés activas subsidiadas derivadas 

de la represión financiera imponen un sesgo al comercio, ya 
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que canalizan el ahorro a productos y procesos intensivos en 

capital. Con ello se sacrifica la ventaja relativa de los paf. 

ses subdesarrollados en oferta de trabajo, espacio y otros r~ 

cursos naturales; se disminuye su capacidad para hacer frente 

con rapidez a cambios en la demanda en los mercados domésti-

cos y extranjeros, ya que el ahorro se dirige a r.apital 1 el 

cual constituye un factor poco flexible; y se impone una car

ga sobre la balanza de pagos, en términos de importación de -

refacciones, debido al crecimiento de planta y equipo subsi-

diado por las bajas tasas de interh activas. 

s. Por otra parte, las tasas de interés activas subsi

diadas trasladan la demanda de capital de trabajo a demandJ. 

de capital fijo. En ocasiones, la economizaci6n del capital 

de trabajo se lleva tan lejos que ocurren paros en las indu_e 

trias productoras de bienes comerciables, lo que hace que -

aumenten sus costos unitarios y que los compradores potenci~ 

les busquen otras fuentes de oferta. 

6. Via tasas de inter~s sube idiadas, las exportacio--

nes se han mantenido a niveles en los que el rendimiento so

cial de la inversi6n en exportaciones es insignificante o n~ 

lo. Sin duda el financiamiento es, en parte, responsable de -

que las exportaciones valuadas a precios F.O.B. valgan menos 

que las importaciones valudas a precios C. I. F. 
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7. Debido al diferencial en tasas de inter6s entre pa!

ses desarrollados y subdesarrollados, que surge como conse--

cuencia de la restricci6n financiera de estos últimos, los 

ahorradores se ven estimulados sistemáticamente a trasladar -

su ahorro a los pa!ses desarrollados donde el ahorro es abun

dante; este diferencial aumenta, si se toma en cuenta la pro

babilidad de devaluaci6n y la posible limitaci6n a la conver

tibilidad entre monedas. 

a. Induce ciclos de ahorro con altas y bajas que no --

pueden ser absorbidos mediante ajustes eficientes en la cuen

ta corriente: al acumularse un exceso de demanda de divisas -

antes de la devaluación, los ahorradores se percatan de la d~ 

valuación por veniry reaccionan comprando activos extranjeros. 

Cuando la devaluaci6n tiene lugar, se hace de tal magnitud 

que1 por lo general, provee un amplio margen de subvaluaci6n, 

con ella, una parte sustanGial de los ahorros en moneda ex--

tranjera puede convertirse a moneda nacional y aumentar as!~

la oferta monetaria a una tasa que no puede ser contrarresta

da por 108 balances reales demandadOS I generando aan más in-

flaci6no Tarde o temprano se llega a un nuevo sunun<ím de so-

brevaluacic5n y depreciaci6n. Estos movimientos repetitivos -

que afectan sobre todo la cuenta de capital, aumentan la aver 

si6n al riesgo de la inversión doméstica. 

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

comercio bilateral se hace atractivo. Pero los acuerdos en-

tre los dos pa!ses se llevan de tal forma que se erosionan 

cuando se agrava la crisis de divisas. Las exportaciones se 

dirigen al pa!s con el que se tiene el convenio, pero los bie 

nes y servicios que se esperan a cambio no siempre se hallan 

disponibles a tiempo y conforme a las especificaciones. Lo -

que resulta en una acumulaci6n de balances crediticios en el 

exterior para el país subdesarrollado, de este modo el pa!s, 

por una parte, exporta ahorro en su comercio bilateral y, por 

otra, requiere ahorros en el comercio multilateral. La con-

trapartida doméstica de estos balances crediticios es el pré~ 

tamo bancario a exportadores, lo que aumenta la oferta monut~ 

ria, sobrevaluando la moneda y agravando aan m&s la escasez -

de divisas. 

10. La economía con mercados financieros poco desarro-

llados e .integrados al exterior, por lo general no puede com

prar ahorro en t~rminos competitivos en los mercados externos 

de capital, lo que la lleva a una serie de mercados negros, -

donde se toman ofertas de cr6dito a corto plazo y a tasas de 

interés mucho mayores que las que prevalecen en los mercados 

abiertos. El servicio de esta deuda puede llegar a ser una -

carga tan pesada que se tengan que buscar fondos en otros me~ 

cadas periféricos para pagarla. Adem&s, en estos mercados -

con frecuencia no se halla crédito para las importaciones que 

Jon :lecesarias para el pa!s. 
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2.2.2 EFECTOS DE LAS DISTORSIONES COMERCIALES Y DEL 

FLUJO DE CAPITALES SOBRE EL OE:SARROLLO FINANCIERO 

Las pol!ticas comerciales que siguen los paises en desa

rrollo y los flujos de capitales impiden su crecimiento finan 

ciare real. 

A continuaci6n presentamos ambos efectos: 

1) Cualquier polttica comercial que propicie una seleE 

ci6n ineficiente de a)ternativas de inversi6n ocasiona tam--

bi4!n que las tasas de inter4s activas que pueden obtener las 

instituciones financieras sean bajas, y por lo tanto, dismin!! 

y~· las tasas de interh pasivas que éstas pueden paqar, con -

lo que los ahorradores reciben la aeñal de que las oportunid! 

des de uso de sua ahorros son poco actr&ctivas. 

21 La inestabilidad de la pol1tica comercial acorta 

los horizontes de inversión pua la riqueza fhica y humana y 

con ello impide el desarrollo•de mercado• de capital a media

no y bO)O plazo. 

3) La contracci6n de las tarifas en tárminos reales, -

reduce los ingresos gubernamentales y aumenta la. presi6n para 

recurrir a la emisi6n primaria por parte del 9obierno, as!. CE, 

mo las demandas de éste al sistema financiero por ahorros pri 

vados a tasas de inter~a activas subsidiadas. De este modo, 
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se combinan las pol!ticas financieras, comerciales y cambia

rias para restringir el crecimiento financiero real. 

4) l':l capital de ayuda para los pa!ses en desarrollo 

que no corrigen el desequilibrio en el mercado de divisas y 

otras distorsiones, tiende a retardar el crecimiento finan-

ciero real, suaviza la presi6n para aumentar los impuestos, 

difiere la necesidad de mejorar el comportamiento de las em

presas gubernamentales, retrasa la aplicaci6n de medidas fi

nancieras correctivas y aplaza la unificaai6n y el ajuste -

del tipo de cambio. 

5) La negociaci6n en el mercado negro entre el país 

subdesarrollado y el prestamista resulta algunas vecea en un 

poder de compra restrinqído, que no necesariAJaente se dedi-

ca a los mejores usos para el crecimiento del pA!a, pues en 

alqunas ocasiones el prástamo es atado, o sea, bajo la cond! 

ci6n de que se utilice para comprar sus exportaciones, si é.! 

tas desplazan la producci6n doméstica potencialmente compet! 

tiva, el costo es aa.n mayor, ya que se sacrifica la ventaja 

comparativa por obtener asistencia de corto plazo1 y en 

otros casos, la ayuda viene en forma de bienes de capital 

que, si bien pudieron haber sido Qtiles para el pa!s donador 

en alqtin tiempo, no lo son para el pa!a receptor que, al 

usar el eGUipo tecnol69icamente atrasado, distrae recursos -

de mejores usos alternativos. 
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As! vemos que no puede haber un desarrollo financiero -

en el pa!s mientras las oportunidades de inversi6n en lU sean 

desplazadas por la ayuda externa, sesqadas por ella o vendi-

das en forma barata a extranjeros. 

2. 2. J e o N e L u s I o N 

Vemos as! que los patses en desarrollo al seguir políti

cas financieras·, comerciales y cambiarlas err6neas pueden --

caer en un circulo vicioso o una espiral de represi6n al cre

cimiento, ya que la restricci6n financiera genera distorsio-

nes en lilBcuentas corrientes y de capital de la balanza de p~ 

qoJ, que agravan la escasez de divisas; a la vez, las pol!ti

cas comerciales y los movimientos de capital impiden la pro-

fundizaci6n financiera. Estas pol1ticas se entrelazan as! pa 

ra impedir el desarrollo y el crecimiento de las econom!ae 

atrasadas. 



62 

J, LIBERALIZACION FINANCIERA 

I N T R o D u e e I o N 

En este capttulo se estudia la importancia .de liberali

zar a una econom1a y, la mejor forma de hacerlo. En la pri

mera parte, se enumeran los beneficios asociados con la pro

fundizaci6n financiera. En la segunda, se presentan los fas 

torea que se d~ben considerar durante el proceso de liberal! 

zaci6n, tales ccmot control de la inflaci6n, aumento de las 

tasas de inter6s nominales, expectativas inflacionarias y -

cambiarlas. En la tercera parte, se describe el pertodo de 

transición. Por illtimo, la cuarta analiza las diferentes al 

ternativas para lograr la liberalizaci6n: acción discrecio

nal, indizaci6n y liberalizaci6n. 
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3, LIBERALIZACION FINANCIERA 

3. l. BENEFICIOS DE LA LIBEAALIZACION FINANCIERA 

Shaw (1973) señala numerosos beneficios asociados a la -

liberalización, entre ellos: 

l. El volumen de activos financieros en relaci6n al in

greso aumenta, el premio al ahorro (tasas de 1nterEs pasivas 

reales) se eleva y se abre la posibilidad a los ahorradores

domésticos de diversificar su portafolio de activos. 

2. Crece el tamaño real del sistema monetario y crea la 

oportunidad para que instituciones financieras no bancarias

realicen operaciones rentables. La liberalizaci6n financie

ra fomenta la especializaci6n de las funciones e inatitu~io

nes financieras as! como el crecimiento de los mercados dom~s 

tices y organizados en rela.ci6n con los mercados extranjeros 

y secundarios. 

3. Incrementa los horizonte• de p.laneac16n de ahorrado

res e inversionistas. 

4. Amplia y diversifica los mercados financieros (en -

los que las oportunidades de inversi6n compiten por el flujo 

de ahorro), y con ello mejora la asignac16n del ahorro, 

S. Reduce las rentas monop6licas que resultan de la ca~ 

cesidn de licencias de importación, el acceso a cr6dito bar!. 

to, etc. 
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6. Tiende a aumentar el ahorro del gobierno, revierte -

la fuga de capitales e incrementa la accesibilidad a mercados 

externos al eliminar las distorciones en los precios relati-

vos. 

7, Contribuye a la estabilidad del crecimiento del pro

ducto y del empleo, ya que reduce el recurso a la·inflaci6n -

por parte del gobierno para allegarse a fondos. 

e. Alienta la sustitución de procesos intensivos en 

capital por procesos intensivos en trabajo al aumentar las 

tasas de interés reales, y señalar correctamente la escasez -

relativa del capital. 

En fin, la 11 sta de beneficios que acompañan a la 11.ber!!. 

lizacidn financiera se podr!a prolonqar indefinidamente, 

3.2. FACTORES A CONSIOERAR EN EL CORTO PLAZO OURANTE LA 

LIBERALIZACION FINANCIERA, 

En esta sección analizaremos los factores m4s importantes 

a con1iderar en corto plazo durante el proceso de liberaliza-

cidn financiera. 

3, 2, l. l(ENTAJJ\S DE LAS POLITICAS QUE REDUCEN LA I!! 

FU.CION SOBRE LAS QUE Al11lENTAN LAS TASAS DE 

INTERES NOMINALES. 

McKiMon (1974) asegura que sdlo se puede lograr la pro

fundizacidn financiera mediante altas tasas de inteds. Sin -



65 

embargo, tal estrategia puede ser menos aconsejable en una -

econom1a inflacionaria sobre la incertidumbre y la aversi6n

al riesgo pueden hacer que las tasas de interi!s nominales -

(que contemplan la inflaci6n esperada) parezcan muy elevadas 

a prestatarios y muy bajas a prestamistas. Por _lo tanto, la 

primera tarea de la liberalizaci6n sera controlar la infla-

ci6n. 

La forma definitiva de elúainar la represi6n financiera 

es controlar la inf laci6n, ya que con estabilidad de precios 

el nivel de tads de interi!s nc:minales úaplicada un nivel -

de tasas de interi!s reales lo suficientemente elevado para -

financiar un volumen de inversión 6ptimaaente dietribuido. -

E11 realidad, dado que el efectivo y alqunos dep6aitos a la -

vista no devenqan interl!s alquno, el equilibrio financiero -

puede requerir una deflación. Esta es una condición sufici!:_n 

te para asegurar tasas de interb reales positivas sobre =
efectivo y depósitos a la vista, 11'8 no ea una condición ne

cesaria, pues estas formas de dinero Ofrecen un rendUl:iento

no pecunario positivo a 1us tenedores. 

Ahora bien, una reducción de la inflac16n no tiene que

estar acompañada necesariamente de un recesi6n, como se ver& 

mis adelante. Para lograr dicha reducci6n ea necesario con

trolar la oferta monetaria: sir. einbarqo, corno señala Laffer

(1976) existen varias razones por las que no se puede contr2 

lar efectivamente la oferta de dinero en paises en desarro--
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llo, las cuales se desarrollan a continuación. 

l. Depósitos extranjeros. 

Los demandantes privados de dinero, al mantener balances 

monetarios fuera del 4rea regulada por la autori.dad monetaria 

pueden evitar el control de ésta sobre la cantidad relevante

de ~inero. Los depósitos mantenidos y usados fuera del pa!s

estAn prácticamente más allá del control del Banco Central. 

Del mismo modo, los depósitos domésticos pose!dos por 

extranjeros reducen e: poder del Banco Central, ya que los 

extranjeros por medio de transferencias de depósitos domésti

cos pueden alterar la oferta monetaria relevante para dep6s!_ 

tos de estabiliiac16n (cantidad de dinero mantenida por resi

dentes en bancos domésticos). !Ds extranjeros, al transferir 

sus balances en moneda nacional a los residentes domtSsticos,

awnentan la oferta monetaria re levante . 

El sector privado, por medio del.desplazamiento de dep6-

s1 tos entre extranjeros y residentes y entre bancos localiza

dos en el exterior y bancos localizados en el pa!s, es capaz

de eludir el cont"ol de la autoridad monetaria. 

2. Balanza de pagos. 

Bajo el tipo de cambio fijo, la oferta monetaria es, en 

parte, end6gena, y las autoridades monetarias pierden control 

sobre ésta. Mientras más pequeño sea el pa1s, menor ser4 la 



67 

capacidad del Sanco Central de regular la oferta monetaria, 

J. Acciones del pdblico, 

Aun en el contexto de una ec~nom!a cerrada, hay canales 

a través de los cuales la oferta monetaria puede ser endóge

na. El multiplicador monetario ha sido considerado tradici2_ 

nalmente como el conducto ?rincipal por el cual el püblico -

afecta la oferta monetaria. tos individuos pueden alterar -

la oferta de dinero mantenida en los bancos desplaz¿ndo sus-

depósitos entre depósitos a la vista y depósitos a plató -

ya que cada forma de dinero est! sujeto a una proporción de

reservas diferent~. 

Las banco• también pueden afectar el acervo nominal de

dinero manteniendo una porción mayor de reservas por peso de 

depósitos o pidiendo prestado reservaa al Banco Central. 

4, Flexibilidad de precios. 

En la medida en que los precios sean flexibles, el sec

tor privado puede retener ~l control sobre el acervo moneta

rio en términos reales. Si los precios fueran perfectamente 

flexibles, el Banco Central no tendr13 control alguno sobre

la oferta monetaria real, y el dnico objetivo de regular la

oferta monetaria nominal ser!a determinar el nivel de pre -

cíes. 

La diferencia entre esta fuente de endoqeneidad y las • 
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estudiadas en los puntos l-3 es para que estas dltimas tanto 

la oferta monetaria nominal como la real son endógenas, y la 

flexibilidad de precios solo endogeneiza a la oferta moneta

ria real. 

Si los precios no son flexibles en el cort_o plazo pero

eventualmente llegan a serlo, el perfodo de tiempo del anU.!_ 

siQ. es muy importantet mientras mayor sea 6ste, mayor será -

la endoqeneidad de la oferta monetaria real. Esta conclusi6n 

es contraria ~ la que tuvimos anteriormente respecto a la b!, 

se y al multiplicador, ya que en ese caso el Banco Central -

tenia mb control sobre la cantidad nominal de dinero mien-

trae mayor fuera el periodo de an&lisis, 

5, CrAdito comercial dilponible no utilizado. 

El crédito comercial no utilizado puede alterar la can

tidad de otros •moniee• que el sector privado necesita para

soatener un nivel dado de transaccionea, al complementar las 

tenencias monetarias al pdblico, El crédito comercial actda 

como sustituto de dinero banc¡ario y representa la capacidad

de adquirir bienes y servicios por medio de deuda. 

El sector privado puede contrarrestar un exceso de de-

manda de dinero aumentando el crédito comercial. Dicho au-

mento puede resultar de una mayor cantidad de cddito dispo

nible a los comerciantes o bien, de un mayor nWnero de come::, 

ciantes con cr~dito comercial disponible. 
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En los pa1ses en desarrollo, además de estos factores -

que disminuyen la capacidad de la autoridad monetaria para -

controlar la oferta monetaria, los Bancos Centrales no est4n 

equipados técnicamente con los instrumentos necesarios para

regular ld oferta monetaria y la pol!tica monetaria se hace

depende de la pol1tica fiscal, 

/\hora bien, si la oferta monetaria (y por lo tanto la -· 

inflaci6n) no se controla en estos pa!ses, entonces el ajus

te hacia la reforma financiera se debe dar por una pol1tica

de tasas de interés flexibles. Esta pol!tica resultar1a en

un 6ptimo relativo para el equilibrio en el sistema f1nanci!!. 

ro, ya que ninguna polttica de tasas de inter6• puede contr! 

rrestar totalmente los efectos nocivos de la inflaoidn, dado 

que ni el dinero en efectivo ni loa dep6sitos a la vista per 

ciben intereses. 

J, 2. 2. EKPECTATIVAS INFLACIONARIAS 

El sequn_;o elemento a considerar cuando se liberaHza -

financieramente la economta son las expectativas inflaciona

rias. En el corto plazo, tales expectativas pueden requerir 

una tasa-de interés real neqativa, ya que si la inflac16n e! 

perada es menor que la inflaci6n realizada no serta Optimo -

ajustar las tasas de-interb nominales a la inflación observ! 

da porque se podría estimular un ahorro financiero que exce

diera a la demanda de crédito. 
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Tal pol!tica ser!a sólo un óptimo relativo, pues no ~ 

evitar!a la distribución de recursos de ahorradores a inve~ 

sionistas, y la composición de la inversión ser!a inferior

ª la de equilibrio total. 

3, 2, 3 VARIACIONES 'i EXPECTATIVAS CAllBIARIJ\5 

En el corto plazo, un tercer factor a considerar son -

las variaciones y expectativas cambiarlas que a trav6s de su 

efecto en los.movimientos de capital privado tienen implic! 

cienes de suma importancia para las pol!ticas de tasas de -

interés 

En los pa!ses subdesarrolladoa, el equilibrio interno

r'equiere tasas de. interh mayores que las prevalecientes en 

el mundo desarrollado, y el equilibrio externo requiere que 

el tipo de call!bio ae desperdicie de acuerdo con la dif eren

cia existente entre la inflación interna y la infl•ci6n ex

terna. De esta manera, el pata se beneficiaría de una en-

trada normal de capitales a largo plazo que servir!a como -

una,fuente adicional de recursos para financiar su desarro

llo. 

La forma por la cual se obtenga el equilibrio (estabi

lidad de precios o altas tasas de interh) es muy importan

te, ya que si la inflac16n interna es mayor que 111 e"terna, 

la moneda nacional tiende a depreciarse, pero el modo en el 

que se deprecie en el tiempo y las expectativas generadas -
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por ello son cruciales para la determinaci6n de las tasas de 

interás nominales en el corto plazo. 

Si el tipo de cambio se mantiene m!s o menos constante 

y si las expectativas de depreciación no contemplan comple

tamente el ajuste del tipo de camhio en el larqb plazo, el

n1vel de las tasas de interés de larqo plazo podría ser exse 

sivo en el corto plazo generando grandes entradas de capi-

tal. 

Por otra parte, si ha existido un diferencial mayor -

muy grande de inflación entre el pa!s subdesarrollado y el

exterior y no ha variado el tipo de cambio, el nivel de ta

sas de interés adecuado en el largo plazo puede ser menor -

al requerido en el corto plazo para alcanzar el equilibrio, 

ya que el pdblico espera una depreciación sustancial de la

moneda y puede provocar una gran salida de capitales. 

En ambos casos, como consecuencia de la mayor incerti

dumbre en relación con el comportamiento del tipo de camhio, 

el plazo de los prestamos contratados en el exterior se re

duce, lo que a su vez disminuye la formación de capitales y 

la eficiencia de la inversión. 

La importancia de las expectativas cambiarias en la --

formulaci6n de pol!ticas de tasas de inter~s es mayor mien

tras menor y más abierto sea el pa!s y mientras m4s dram!t~ 

~ls sean las variaciones en el tipo de cambio para ajustar-
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lo a su nivel de largo plazo. 

3.3 PERIODO DE TRANSICION AL EQUILIBRIO 

El per!odo de transici6n ser~ m4s f&cil mientras1 menor 

sea la magnitud y la velocidad del ajuste requerido, mayor -

sea la integraci6n y competitividad del sistema .financiero, -

y menor el nelmero de regulaciones que limiten el ajuste de -

deteJ:111inados segmentos del sistema financiero. 

Como ya se mencion6 anteriormente, la primera tarea de

la liberalizacidn es controlar la inflacidn pero, contraria

mente a lo que algunos eaquemas predicen, una reduccidn en -

la inflacidn no tiene por que estar acompañada de una rece-

sidn. Esto depende de cdmo ae lleve a cabo la deflaccidn. 

Mcltinnon (1974) aeñala que la clave para lograr estabi

lidad de precio• sin una diuiinucidn •n la produccidn, eat&

en diatinquir entre las variables reales y las variablea no

minalea, pues una reduccidn en loa precios no tiene porque -

conducir a un diaminucidn de loa saldos reales en efectivo.

Si se aumenta el rendimiento real del dinero mediante una -

menor tasa de inflacidn eaperada y un mayor nivel de tasas -

de inter4!a nominales sobre dep61ito1 durante el perfodo de -

deflaci6n, la demanda de saldos monetarios reales no dismi-

nuirá sino que aumentara y, a la par con ese aumento, aumen

tad el flujo de crMito bancario real y, por lo tanto, el -

producto real. M&s tarde se podr!a disminuir la tasa de ex-
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pansi6n monetaria al ir disminuyendo las expectativas infl! 

cionarias, evitando con ello una reducci6n en el crédito 

bancario real, 'i por ende, en el capital de trabajo y el 

producto real durante el proceso de estabilizaci6n, 

Kapur (1976) sig·o~cndo a McKinnon demuestra que la 

disminuci6n en la producci6n -debida a la reducoi6n en los

saldos monetarios reales que surge por ser m4s lento nl ri! 

mo de reducci6n de las expectativas inflacionarias que la -

tasa de decremento de la inflaci6n realizada durante el 

per!odo de transici6n- puede evitarse, Kapur sugiere que

cuando se tenga inicialmente un nivel muy bajo de tasas de

interés, 6stas se deben aumentar considerablemente al ini-

?iO del plan de estabilizaci6n, elev4ndolas al nivel de la

inflaci6n esperada para captar un flujo de ahorro financie

ro real tal que elimine el exceao original de demanda de -

fondos prestables y so1tenga el increr1ento de la inversi6n

financiada por el sistema, Luego, laa taau de interb 

deberln reducirse conforme a l~ infalci6n esperada, 

La estabilizaci6n a travh de un aumento inicial en la 

tasa de interés nominol promedio sobre dep6sitos, tiene 

efectos de corto plazo sobre el producto real mb favora 

bles que la estabilizaci6n a travds de una disminuci6n ini

cial en la tasa de exponsi6n monetaria. La pol!tica de al

tas tasas de inter4s nominales es una pol!tica antirecesio

nista, ya que pPrm~.te aume ..... .ar el crAdito porque aumenta --
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los fondos prestables. Esta política de liberalizaci6n de 

las tasas de interés se opone a una pol!tica de choque, la 

cual al s6lo tomar en cuenta la reducci6n necesaria en la

oferta monetaria, na puede evitar reducciones cuantiosas -

en el cr~dito y producto reales. 

No obstante, algunos autores est&n en contra de la -

idea de que un solo aumento inicial de las tasas de inte-

rés sea 6ptimo. Mathieson (1979) arguye que, cuando se -

permite la entrada de instituciones financieras que operen 

a las nuevas tasas de interés, en tanto que las intitucio

nes establecidas antes de la liberalizaci6n posean pr~sta

mos a largo plazo y con tasas de.interés fijas, el progra

ma requiere (adem&s del aumento en las tasas de inter~s p~ 

sivas) que se modifiquen las tasas de interéa activas de -

forma que se garanticen por lo menos beneficios nuloa a -

las antiguas instituciones financieras. Para ello es nec~ 

sario un aumento inicial m~s pequeño en la tasa de interés 

activa y a un nivel inferior al de equilibrio, seguido de

una reducci6n gradual menor en el perfodo posterior, 

Dado el efecto de las expectativas cambiarias sobre -

los flujos de capital privado, Mathieson sostiene, cuando

existe cierto grado de movilidad de capitales, el proyecto 

6pt1mo de l1beral1zac16n requiere una sobredepreciac16n -

repentina del tipo de cambio, un aumento en las tasas de -

interés a un nivel menor al de equilibrio, y una reducci6n 
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en el componente interno de la base monetaria. Esto es n~ 

cesario para evitar un volumen excesivo de entradas de ca

pital, ya que la sobredepreciaci6n inicial genera expecta

tivas de apreciación, lo cual, aunado al aumento en las ta

sas de inter~s internas, hace que los rendimie_ntos en el -

pa1s sean cas! iguales a los rendimientos del exterior. 

Eo la sequnda etapa, todas las variables deberán ajustarse 

a sus niveles de equilibrio, 

Galbis (1981) señala que al tomar en cuenta el efecto 

del aumento de las tasas de interh sobre la posición de -

liquidez de los prestarios en el corto plazo, la estrategia 

óptima podr!a consistir en dos o tres ajustes de la tasa -

de interés para adecuarla con el nivel esperado de infla-

ci6n. Este enfoque gradual tiene la ventaja de que nos -

permite observar la reacción del sistema a las pol!ticas -

ejecutadas, 

3, 3. l. ENTRADAS DE CAPITAL 

La combinación de pol!t1cas de establ.lizac16n con re

formas financieras y comerciales ha tra!do resultados fav2. 

rables en el mediano plazo. Sin embargo, un efecto colat~ 

ral no anticipado como es la entrada sustancial de capita

les ha dificultado el control del crecimiento monetario. -

Esta entrada de capitales ha ocurrido a pesar de que las -

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

paises en desarrollo operen en un mundo de i111110vilidad de 

capitales. 

Mcll'.1nnon ( 19741 sostiene que el probleaa esta en as!. 

gurar una mejor alineaci6n entre las tasas de inter6s re! 

les internas que conciben los nacionales y las que conci

ben los extranjeros. Para ello, propone que deapub del

a111Dento significativo de lu taHs de interb naainales -

al inicio de la liberalizaci6n, btaa •• reduacan confor-

M va cediendo la inflaci6n1 y que, en vea de una 110la d! 

valuacit!n para alcanaar el tipo de c•bio, ae poaponga -

parte de ese ajuate depreciando anuaUlente a una taea pr! 

decible que refleje la diferencia entre laa taaaa de int! 

ras concebida• por nacionalH y laa concebida• por utr~ 

jeroa. De eate ...SO, se evitarla una cuantioaa entrada -

de capital a corto plaao, ya que loa prestatario• y loa -

preatui•ta• teman en cuenta la continua depraciaci&n. 

Si, por alguna raz6n, la 80neda nacional no •e pueda

depreciar conatant ... nta a una taea que refleje la dife--· 

rancia entre laa taaH de interb interna• y externH, 

aer!a necesario prohibir la entrada de capital a corto 

plazo. una vez lograda• aba• liberalizacionea1 la fi

nanciera y la de c011ercio exterior, el capital extranjero 

podr1a utilizarse eficientl!l!lente junto con el capital pr! 

vado, aunque probablemente cambiarla la fonoa 6ptima de -

transferir capital a la econom1a liberalizada. Por ejem-
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plo las instituciones ptlblicas y privadas podr1an vender • 

valores de largo plazo al extranjero. 

Contrariamente a la opinión de McKinnon, Mathieson 

(1979) demuestra que si las entradas de capital se antici-

pan correctamente, ~stas pueden ser una parte· ben~fica del 

programa de estabilizaci6n y reforma, y gue los prograrnas

que incºorporan dicha entrada de capitales producen u"·ª di! 
··.~ .. -

minuci6n m4s r!pida de la tasa de inflación y una mayor t! 

sa de crecimiento económico que aquellos programas que tr! 

tan de eliminarla. La entrada de capitales tendrA estos -

efectos si y sólo si la pol!tica cambiaria y de tasas de -

interés es Un coordinadas. 

Para ello, Mathieson sugiere ··que lao tasas de interés 

nominales activas y pasivas, el tipo de cambio, y la tasa

de expansión del cr6dito doméstico tengan cambios discre-

tos durante la fase inicial del programa de estabilización, 

para estimular el crecimiento al eliminar la escacez ini-

cial de capital de trabajo, corregir el déficit de balanza 

de pagos y conducir a una disminución rApida de la infla-

ción esperada. As!, la pri:nera fase consistir!a en una 

sobredevaluación del tipo de cambio, aumentos discretos en 

las tasas de interés moninales tanto activas como pasivas-

y en una reducción en la tasa de crecimiento del componen

te doméstico de la base monetaria. 
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Esta combinaci6n restaurar!a el equilibrio monetario y -

crediticio, aumentar1a la tasa de crecimiento y mejorarla la

balanza de pagas; ser1a además necesaria para evitar un volu

men excesivo de entradas de capital, ~·a que la sobredeprecia

ci6n inicial del tipo de cambio suscitar1a expectativas de -

apreciaci6n, lo cual aunado al awnento en las tasas de inte-

r6s harta que los rendimientos en el pa1s fueran casi iguales 

a los rendimientos del exterior. Durante la segunda etapa, -

todas las variables deber!an de ajustarse a sus niveles de -

equilibrio. 

Del anAlisis de Mathieson emanan las siguientes conclu-

sionest 

l. Los cambios iniciales en las tasas de interés nomin~ 

les deben de ser tales que generen rendimientos reales posit.f. 

vos sobre los activos financieras. El establecimiento de ta

sas de interAs reales positivas ea consistente no s6lo con el 

objetivo de largo plazo de la reforma, sino también con el 

objetivo de corto plazo de eliminar la escacez de crédito 

real. Ahora bien, el requisito de tasas de interés reales 

positivas no implica necesariamente que ~etas deban ser altas. 

2. El nivel 6ptimo inicial de tasas de interés difiere

en cada pa1s, y depende del tamaño del exceso original de la

demanta de crMito (positivamente) y de la sensibilidad de -

los flujos de capital a los diferenciales de tasas de interés 

(negativamente). 
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J. La presencia de una movilidad internacional de capi

tales implica que los aumentos iniciales en las tasas de 

inter6s se deben coordinar con la depreciaci6n inicial del t~ 

po de cambio cara evitar crear incentivos muy grandes a la 

entrada de capitales. En general, mientras mayor sea la de-

preciaci6n inicial menor deber4 ser el aumento en las tasas -

de inter6s nominales. 

4. La tasa de crecimiento del componente doméstico de -

la base debe disminuirse al inicio del progr4111a, ya que sin -

dicha disminucidn serla dificil retener los beneficios de los 

ajustes iniciales en las tasas de interés nominales y en el -

tipo de cambio. 

Stillson (1976) tiene una conccpcidn diferente de las --

entradas de capital, 61 sostiene que los recursos provcnien--

tes de éstas son muy importantes para el pa1s receptor, y que 

el uso de estos recursos se debe orientar de modo que no ocu

rran los efectos indeseables asociados con la entr~da de cap! 

tales y que no surgan problemas de deuda en el futuro4 Las -

políticas apropiadas dependen de la naturaleza de las entra-

das de capital (en términos del perlado de tiempo por el cual 

es probable que continOen, si deben o no pagarse, y el costo

por intereses), y los instrumentos de pol!tica disponibles a-

las autoridades monetarias. 

Stillson considera tres clases de entradas de capital: 
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l, Entradas de capital por medio de préstamos en efecti 

vo de corto plazo que no pueden renovarse a su vencimiento. -

Si estos préstamos se utilizan para financiar el d6ficit en -

la balanza de pagos y si vencen dentro del per!odo de reversi 

bilidad de la balanza de pagos, pueden economizar el uso de -

reservas del pa!s; pero si esta entrada conduce a un mayor -

gasto dom~stico, aumentar! el precio de los bienes no comer-:

ciableo y, con ello, el déficit de la balanza comercial, 

De este modo, el pa!s prestatario no s6 tiene que re.:. 

vertir los efectos monetarios de la entrada de capitales, si

no ir m&s alla y crear un super4vit en la balanza comercial -

para pagar los préstamos. Stillson concluye que ser!a desea-

ble una pol!tica de esterilizaciiin, ya que tanto la asignación 

inicial de recursos (por el aumento en el precio de loa bienes 

comerciables) como su reversi6n posterior para generar el sup! 

rávit en la balanza comercial,· son car.J.s e innecesarias. 

2. Entradas de capital a trav6s a~ pr6stamos en efectivo 

de largo plazo, Los efectos dombticos de los préstamos a la!:_ 

go plazo difieren de los de corto plazo, ya que con los prime

ros hay mh tiempo para el ajuste a la reasignaci6n de recur-

sos. Si dichos recursos se usan para complementar la inver 

si6n dom6stica y se invierten rentablemente, el mayor plazo y

menor costo por intereses de estos préstamos puede permitir un 

super&vit en la balanza comercial. Al respecto, Stillson señ~ 

la que las pol!ticas espec!ficas que se sigan para lograr la -

-asiqnaci6n deseada de recursos son muy importantes. Por ejem-
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plo1 si el capital extranjero ocasiona una expansi6n monetaria 

excesiva y, con ello, una reasignacidn de los recursos dom~sti 

cos de bieneS comerciables a bienes no comerciables, la econo

m!a se ajustada a tal entrada de capitales pero de tal forma

que serta menos capaz de pagar los préstamos. Para ello se -

tendr!a que realizar una reasiqnaci6n inversa de los recursos

(de bienes no comerciables a bienes comerciables) que generas~ 

un excedente para cubrir el pago. 

Ahora bien, ser!a conveniente permitir dichas entradas de 

capital, si el valor presente de la mayor redituabilidad del -

sector de bienes no comerciables durante el per!odo del prést! 

mo es superior al costo de la reasignaciOn inicial de recuraoa 

y a la posterior reaai9naci6n inversa de los recur•os. 

3. t.os inqresoa en divisas por exportaci6n de recursos -

no renovable1. Estos tienen algunas de lns caracter!aticas de 

las entradu de capital extranjero 1 el periodo de tiempo por -

el cual continuaran es incierto Yt en general, usan pocos re-

cursos domhticos, por lo que &en poco sensibles a laa pollti

C33 domdst1cas. En el caso del petr6leo, los ingresos en div~ 

sas provenientes, de la. exportaci6n del mismo pertenecen gene

ralmente al gobierno y pueden ser usados para financiar défi-

cits presupuestales. En esta s1tuaci6n es importante coordi-

nar la poltttca fiscal con la pol1tica monetaria, para evitar

expansiones monetarias indebidas que puedan causar un desplaz! 

miento en los términos de intercambio en favor de los bienes -
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no comerciables y una mayor especializaci6n de las exportacio

nes. En muchos ca~os, la expansidn monetaria excesiva ha au-

mentado la dependencia de la economía del petróleo, lo cual 

puede ser inconsistente con una pol1tica de desarrollo que 

pretenda alcanzar una estructura en la balanza de pagos que se 

pueda sostener cuando tales ingresos disminuyan o desaparezcan. 

J, 4, ALTERNATIVAS PARA LA LIBERACION 

A continuaci6n estudiaremos tres formas para conducir las 

tasas de inter6s al equilibrio. 

l. Acci6n discrecional. 

Las tasas de interb deben ser llevadas al equilibrio me

diante acciones discrecionarias en un sistema financiero olig~ 

p6lico, ya que en tal caso la liberalizaci6n de las tasas de -

interés no conduce necesariamente al equilibrio de las mismas. 

En per!odos inflacionarios, un sistema oligop6lico puede extr! 

er una renta del pdblico aumentando el diferencial entre tasas 

de interl!s activu y pasivas para aumentar sus utilidades, al

mi3mo tiempo que reduce el volumen de operaciones a un nivel -

menor al 6ptimo. Si,adem4s, el sistema oligop6lico no preten

de maximizar utilidades, puede obtener buenos resultados fija~ 

do tasas de interAs tanto activas como pasivas menores a las -

de equilibrio, con tal que la diferencia entre ambas sea lo -, 

suficientemente amplia. 
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Ademlls de la acci6n descrecional para mantener las tasas -

de interés de corto y larqo plazo en sus niveles de equilibrio, 

se debe fomentar la competencia en el sistema financiero, perm! 

tiendo la entrada a bancos nuevos o extranjeros, lo cual traerla 

beneficios a larqo plazo. 

Aun en un siatema financiero competitivo puede ser conve-

niente llevar las tasas de inter~s a aus niveles de equilibrio

mediante una acci6n discrecional, ya que ésta puede conducir -

a tal equilibrio 11&1 r&pido y con menos errores que un sistema

inexperto, y puede diDinuir el riesqo de que se femen expect! 

t1vas inestables a corto plazo. 

Galbi• (1981) opina que, en la pr!ctica, la acci6n di1cre-

cional debe to11&r la forma de mlniaos leqalea para lH tasu de

inter's pa•ivaa, ya que la• inatitucione• financieras diflcilmeE 

te podrlan aumentar las tasas de interés activa1 muy por encúaa

de la• pa•ivas, pues de hacerlo el a121ento en el marqen se puede 

ver contrarrestado. por una qran disminuc16n en la d'!lllanda de 

prést1mo1, !lo e• acon•ejable fijar taaa1 de interés activas 11l

n.imas pues eliminan la posibilidad da que, debido a la cOl!Jpeten

cia, las ta1a1 de inter6s pasivas aumenten por arriba de loa ml

nillos leqalea, lo cual, dada la inercia de las autoridades puede 

perpetuar la repra.i6n financiera. 

Durante el pedodo de transici6n, puede ser necesar1o fijar 

un .sn&ximo legal a las tasas de inter6s activas para mantener la-
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-eficiencia de las instituciones financieras y evitar que los ·-

oligopólios impongan tasas de interés activas muy altac que 

atraigan entradas de capital desestabilizadoras o que fijen un 

diferencial negativo para destruirse entre s!. 

2. Indizaci6n 

Existen dos formas de indización1 ex-ante y ex-post. La

primera consiste en corregir anticipadamente los contratos fi

nancieros por la inflaci6n que se espera que prevalezca hasta

su vencimiento. 

La indización perrni te una mayor frecuencia en el proceso

de ajuste que la acción discrecional, pero puede ser ineficie~ 

te al apegarse a una fórmula i:>flcxible y, en general, no gen!!. 

ra la senda óptima hacia el equilibrio. 

A pesar de estos inconvenientes, la indizaci6n es prefer!_ 

ble a la acci6n discrecional cuando esta fije topes m&ximos a

las tasas de interb pasivas: la falta de conocimiento impida

deteminar adecuadamente el nivel de las tasas de inter6s, y -

las autoridades se hallen presionadas para abandonar la aplic!, 

c16n de pol!ticas de estabilización. 

La indizaci6n ex-post es la correcci6n de contratos fina~ 

cicros por la inflaci6n prevaleciente hasta su vencimiento. 

como es ex-post, no habr1a errores, pero el retraso en los ín

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

de sus desembolsos. 

La indizaci6n debe ser amplia, pues si se consc.riñe a -

unos cuantos instrumentos y unas cuantas instituciones, puede 

provocar un desajuste del sistema financiero, al alentar el -

desplazamiento de los depósitos de instrumentos controlados a 

instrumentos indizados, y poner as! en peligro la estabilidad 

monetaria ante la necesidad de financiar la retirada de depó

sitos de las instituciones afectadas. 

3. Liberal1zaci6n 

Se cree que es la mejor forma para alcanzar las tasas de 

interés de equilibrio. Sin embargo, ésta no funciona cuando

la estructura financiera es primitiva y estl muy concentrada, 

ya que no puede evitar que sean las propias instituciones fi

nancieras las que fijen las tasas ele inter~s a su convenien~ 

cia. 



86 

4, EVIDENCIA EMPIRICA: OEMl\!IDI\ Y OFERTI\ 

DE DINERO, Y BALANZA DE PAGOS EN MEXI(l) 

(1965-1982) 

El objetivo de este capítulo es introducir en el enfoque 

monetario de la balanza de pagos, las ecuaciones de demanda y 

oferta de dinero apropiadas para México. En la primera sec-

ci6n, se presentan las relaciones y postulados blsicos del e~ 

foque monetario de la balanza de pagos. En la segunda, se -

estudia el mercado de dinero y, se plantean las ecuaciones a 

estimar para M6xico. En la tercera parte se muestran los re

sultados obtenidos de las estimaciones de la demanda y oferta 

de dinero y, de la balanza de pagos. 
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4,1 ENFOOaP. MONETARXO DE LA BALANZA DE PAGOS 

El enfoque monztario de la balanza de pagos no se refi~ 

re 1 0nicamente a un modelo teórico, sino a una vari~dad de ~! 

tos que comparten caracter!sticas b~sicas, pero qu~ al mi$mo 

tiempo pueden diferir en elementos importantes. 

El hecho de considerar a la balanza de pagos como un f~ 

n6meno primordial aunque no exclusivamente monetario es el -

aspecto fundamental que distingue al ~nfoque monetario •. es 

decir, este enfoque subraya la influencia de los desequili-

bríos monetarios en la determinaci6n de los resultados de la 

balanza de pa9os1 el déficit (super4vitJ total en las cuen-

tas corrientes y de capital e~ un flujo asociado con los ex

cesos de oferta (demanda) de dinero.11/ 

La balanza de pagos es una recopilaci6n de todas las 

transacciones econ6micas realizadas entre los residentes de 

un pa1s y el resto .iel mundo durante un perlado. Estas tran 

sacciones son registradas bajo el principio de doble contabi 

lidad (cada transacci6n que implique una entrada en una cuen 

ta debe tener su salida correspondiente en otra y, vicever-

sa), lo que significa que el total debe sumar siempre cero -

(el valor total de entradas debe ser igual al valor total de 

salidas). 
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El concepto de d!ificit o super!vit en la balanza de pa

gos nace de excluir ciertas partidas, llamadas "partidas ba

jo la linea" del balance mencionado antes, de modo que se 

crea una desigualdad positiva o negativa en las partidas so

brantes, llamadas •partidas sobre la linea•. El valor de e~ 

ta desigualdad representa el saldo global en la balanza de -

pagos ld6ficit o super4vit) , que obviamente es igual al va-

lar de las partidas excluidas. Estas son ciertas partidas -

de financiamiento (cuenta monetaria} del sistema contable de 

partida doble, que muestran el impacto monetario de las 

otras transacciones de la balanza de pagos (cuenta corriente 

y de ca pi till) • 

As~ si la cuenta corriente y la cuenta de capital, que 

son las •partidas sobre la linea•, presentan en su conjunto 

un saldo positivo o negativo, ~ste tendr! necesariamente su 

contrapartida en ta cuenta monetaria (cambios en las reser-

vas internacionales). A un saldo positivo o negativo en la 

balanza de pagos corresponde un valor de igual magnitud en -

la cuenta monetaria. 

En loa pa!9es en desarrollo, en especial en aquellos 

que fijan su pol!tica do endeudamiento igualandola al défi-

cit esperado en la cuenta corriente m&s el cambio deseado en 

las tenencias de reservas internacionales, la forma más ade

cuada de medir el saldo en la balanza de pagos incluye el --
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cambio en las reservas internacionales y la parte del endeud~ 

miento del sector püblico que se utiliza para compensar los -

deficit en cuenta corriente. (partidas bajo la linea) 

El enfoque monetario de la balanza de pagos estudia a é~ 

ta a través de la cuenta monetaria. Por lo tanto, el análi-

sis se centra en el mercado de dinero. Sin embargo, ello no 

significa que s6lo las variables monetaria.a influyan en el -

comportamiento de la balanza de pagos. Las variables no man~ 

tarias pueden afectarlo, pero principalmente a través de sus 

efectos sobre la demanda y la oferta de dinero. 

En una econorn!a abierta, los excesos internos de demanda 

u oferta de b1enes y activos corr.erciables pueden ser satisfe

chos por medio del sector externo. La cuenta corriente repr~ 

senta el mercado de bienes y servicios, su saldo refleja el -

exceso en el flujo de demanda de éstos; lo mismo es aplicable 

a la cuenta de capital. El saldo global en ambas cuentas es 

la cuenta mont!taria o ca.m.bio en las reservas internacionales 

el cual muestra la situación del mercado de dinero. Do esta 

forma, un exceso de oferta de dinero •ex-ante• o no deseado,

resultar!a en un flujo de reservas al exterior, en la medida 

en la que la cantidad ofrecida de dinero se ajusta a su dema.!! 

da. El saldo global de la balanza de pagos resulta de la di

ferencia entre los cambios en la demanda de dinero y los cam

bios en el componente interno de la oferta monetaria. li/ 
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Los modelos del enfoque monetario difieren entre s! por 

circunstancias de la economta. Esto es, las relaciones entre 

el mercado de dinero y la balanza de pagos cambiarán depcn--

diendo del grado de apertura de la economía al exterior, del 

tamaño de la economta en el contexto mundial y del régimen -

cambiaría. 

Otra diferencia entre los modelos monetarios es el proc~ 

so específico de ajuste ante cambios en las variables moneta

rias. oe hecho, el enfoque monetario no postula ningún proc!!_ 

so de ajuste; por el contrario, consiste en un análisis de -

equilibrio a largo plazo. Esto es, el enfoque monetario es -

una teor!a general del comportamiento a largo plazo, combina

ble con una variedad de procesos de a)uste de corto plazo, -

siempre que .§stos sean compatibles con las predicciones gene

rales del enfoque monetario a largo plazo. 

La mayoría de los modelos del enfoque monetario suponen 

una economta pequeña, con pleno empleo y tipo de cambio fijo. 

El primer supuesto implica que la economía es precio-aceptan

te, es decir, enfrenta un conjunto de precian determinados en 

los mercados mundiales, sobre los cuales no tiene influencia 

alguna en el largo plazo. fronkel y Johnson (1978) justifi-

can el supuesto de pleno empleo sosteniendo que a largo pla

zo una situaci6n de rigidez en precios y salarios con niveles 

variables de empleo no resulta relevante para el análisis. 
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Estos dos supuestos significan que los principales det~!. 

minantes de la demanda de dinero (precios, ingreso) son cons! 

derados corno exógenos, lo que sería más plausible entre ~ls -

abierta fuese la econo:nía y mayor purticipaci6n tuvieran en -

ella los bienes internacionalmente c.:imerciables. No obstante, 

no es incompatible con ~l enfoque rr.:;netario considerar los ar_ 

gumentos de la demanda de dinero como end6genos. En la prác

tica, estos dos supuestos reducen un modelo de equilibrio ge

neral a proporciones m~ne]Jbles, situando al dinero como cen

tro del análisis. 

Bajo el ~upuesto de tipo de carrhio fijo, el enfoque man~ 

t.:irio es una tearid sobre la determinaci6n del saldo de la b~ 

lar:.:a de pagos. Si se Gupone en ca~bio ur. ré':limen de tipos de 

cambio flexibles, el enfoque ::'lonutario ser!a una teoría sobre 

l..J dctcrminaci6n del tipo de ca:r.:Oio, en lugar de explicar el 

cornportam.iento de la balanza de pagos. 

El punto básico del enfoque monetario de la balanza de -

pagos dados los supuestos anteriores es que la cantidad nomi

nal de dinero en la economía no está bajo el control de las -

autoridades monetarias: todo aumento en la cantidad nominal -

de dinero por encima de su demanda será compensado por una -

disrninuci6n en las reservas internacionales. 

Las relaciones entre el dinero, la ba:dnza de pagos y el 
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nivel de precios bajo el enfoque monetario, dependen de fact~ 

res tales como el grado de apertura de la econorn!a al exte---

rior y el régimen cambiari·::i. Para slmplificar el análisis -

suponen.os un;\ economía peque1~a y una situación inicial de - ._ 

equilibrio en flujos y acervos en el. mercado de din<.:-o. De -

este modo, se asegura quet al alcanzarse un equilibrio de fl~ 

jos, también se alcance uno en acervos. 

En una econom!a muy c~rrada, prácttcam~nte la Gnica fue~ 

te de dinero es el crédito interno, bien porque no haya tran

sacciones con el exterior o porq~e dichas transacciones no r~ 

presenten ur. obst~culo importante a la pol!tica monetaria por 

su r>equef.a .!mr:ortanciu en relación con el resto de la econo-

:!l.!a. :::n est.:;.;; cond!c1ones y supcmicndc que la tasa de tnte ... 

rés es lo suf iciénte~ente f lextble para equilibrar el mercado 

de cr~dito continuamente, un exceso de Qferta de dinero tmpli 

ca necesaricUUCnte un exceso de demanda por bienes. 

tos precios de los bienes contt.nuar!n aumentando haat.a ... 

eliminar el ~xceso de oferta en el mercado de dineroi el in-

cremento en tos precios aumenta la <:antidad nominal de dinero 

demandada a un nivel equival~nte al de la oferta monetaria. 

Sn una econom!a cerrada, los excesos de demanda y oferta 

de dinero resultan en cambios en el nivel de precios • !U P!Ol. 

blico determina la cantidad realmente demandada de dinero, 

~t~ntras que las autoridades monetarias determinan la =anti-

dád nominal ofrecida dol ~is~o. 
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Contrariamente, en una econom1a pequeña con tipo de cam

bio fijo (o limitadamente flexible) , existe la posibilidad de 

creación y destrucción de dinero a través de la balanza de P! 

gos, siendo ésta una fuente adicional de dinero. El público 

puede ajustar la oferta nominal de dinero a su demanda expor

tando o importante dinero (déficit o superávit en. la balanza 

de pagos). As!, todo aumento en la oferta de dinero por en-

cima del incremento en la demanda monetaria resultar.§. en un -

exceso de demanda de bienes y activos financieros, que tende

rá a reflejarse en un déficit en las cuentas corrientes y de 

capital. Lo cual reducirá el nivel de las reservas interna-

cionales y con ello, el exceso inicial de oferta mor.etaria. -

Este efecto sobre las reservas internacionales, como vimos a~ 

tes, puede ser contrarrestado con incrementos de la deuda ex

terna del sector pGblico (flujo de capital compensatorio). 

En una econom!a pequeña y con tipo de cambio fijo, la -

oferta monetaria se ajusta a su demanda y no a la inversa !2f. 
Por lo tanto, las autoridades monetarias no tienen un control 

directo sobre la oferta monetaria, s6lo pueden determinar el 

crédito interno y, a través de éste, la composic16n de la 

oferta monetaria entre activos internos o externos. 

El hecho que e~. ajuste de los desequilibrios en el mere~ 

do de dinero se lleve a cabo tan sdlo por variaciones en el -

acervo de reservas internacionales depende del supuesto de 
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que los mercados son eficientes, o sea, que exista arbitraje 

de bienes y activos financieros entre paises que asegure que 

los cambios en los precios y tasas de inter~s estén determi

nados por el resto del mundo, 

Esta condici!Sn, aunque válida en el largo plazo, es po

sible que no opere en el corto plazo, en el cual, los pre--

cios y las tasas de interés internos pueden diferir de los -

externos, Tal situación podr!a presentarse al flexibilizar 

el grado de apertura de la econom1a al exterior1 o sea, si -

un sector de la economía estuviese cerrado al exterior, de -

modo que en 61 no funcione el arbitraje internacional, los -

desequilibrios monetarios podr1an afectar los precios de los 

bi6nes o activos financiero a de tal sector. Por lo tanto, 

habr1a la posibilidad de variaciones transitorias en los pr~ 

cios y/o tasas de interés internos con· relación a los exter-

nos. 

Esto harta posible que durante urt per1odo transitorio -

los desequilibrios monetarios 'se ajustasen por um1. combina-

ci6n de cambios en los precios y tasas de interés internos -

y en las reservas internacionales, hasta alcanzar una situa-

ci6n de largo plazo. En ~sta todo el desequilibrio en el -

mercado de dinero serta compensado por variaciones en las r~ 

servas internacionales y las tasas de inflaci6n e inter6s i~ 

ternas habr1an convergido a los niveles externos. 
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Dada la represidn financiera y sus efectos sobre los met 

cadas monetarios en los países en desarrollo, es necesario h~ 

cer ciertas modificaciones al enfoque monetario que se aplica 

a paises desarrollados. En especial, los argumentos de la -

demanda de dinero apropiados para pa!ses desarrollados ~ lo 

son para pa!ses en desarrollo corno suponen algunos autores -

(Sykes y Zecher 19 7 9) , 

4,2 MERCADO DE DINERO 

El enfoque monetario de la balanza de pa9os enfatiza la 

influencia de la demanda y oferta de dinero en la determina-

ci6n de la balanza de pa9os, asignándoles un papel central en 

el an!lisis. 

En esta seccidn nos referirertes a la demanda y oferta de 

dinero. Respecto a la primera propondremos una funci6n que 

considere las caracter!sticas de los pa1ses en desarrollo. 

En relaci6n con la oferta analizaremos las principales deter

minantes de ésta en México. 

4.2.1 LA DEMANDA DE DINERO 

Las peculiaridades (examinadas en detalle en el capitulo 

11 de los paises en v1as de desarrollo, principalmente aque-

llas referentes a sus mercados financieros, hacen que las te~ 
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r!as tradicionales de la demanda de dinero, como serian la -

teor1a de la preferencia de la liquidez y la teor!a monetari! 

ta, no sean aplicables a éstos debido a que: 

l. Las tasas de interés observables no reflejan las 

condiciones prevalecientes en los mercados mone

tarios pues se hallan controladas. 

2. La demanda de dinero con fines especulativos PU! 

de ser neqliqible cuando hay pocos activos fina!!_ 

cieros alternativos interna.mente .. 

3. El dinero se demanda por motivo• transaccionales. 

4. La velocidad inqreso de circulaci6n es muy iner

table. 

X.:.s dos determinantes principales de la demanda de dine

ro son: una variable escala que d~ alquna medida del volumen 

de transacciones y una variable costo de oportunidad que mida 

el rendimiento de mantener dinero en relaci6n a otros activos 

financieros, reales o f!sicos. Respecto a la primera, se --

usa por lo general el inqreso al igual que en 101 estudios de 

demanda de dinero pan pa!sea desarrollados. En relacidn a 

la segunda, la tasa de interés ya no representa el costo de -

oportunidad relevante por estar bta controlada o fij:~a por 

las autoridades monetarias~ Muchos estudios han tratado de -

estimar éste en el contexto dol subdesarrollo: 
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l.- Algunos ensayos han sugerido que el costo de oport~ 

nidad de mantener dinero está dado por la inflación esperada, 

ya que en estos paises la eleccidn de activos se reduce a es

coger entre mantener dinero o activos físicos, por lo que la 

demanda de dinero es muy sensible a las variaciones en el ni

vel de precios (rendimiento de los activos f!sicos)y, dado 

que los cambios en los precios no se reflejan en las tasas de 

inter~s nominales, la inflación esperada es el mejor costo de 

oportunidad de mantener dinero. La inflación esperada se 

aproxima generalmente por el promedio ponderado de las infla

ciones pasadas con pesos geométricamente declinantes (mecani! 

mo de expectativas adaptables). Dentro de estos estudios -

tenemos el de Silveira (l97Jl para Brasil, el de Montealegre 

(1978) para Nicaragua, el de Crokett y Evans (1977) para una 

serie de pa!ses asiáticos y el de Cambiase (1974) para varios 

pa1ses latinoamericanos. 

2. - otro11 •ugieren que las tasas de in terás en los mer

cados no organizados representan el costo de oportunidad de -

!!lantener dinero, ya que como no se hallan controladas por las 

autoridades reflejan el grado de restricción crediticia prev'!_ 

leciente en la econom1a. El problema es que estas tasas de 

interés no son observables. Una forma de tratar de estimar 

éstas ser!a medir el grado de restricci6n mismo. 

3.- Algunos autores concluyen que los retrasos en la d~ 

manda de dinero en los pa1ses en desarrollo son muy cortos, -
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dado el alto grado de riesgo e incertidumbre derivado de la -

inestabilidad política que los caracteriza y de los pocos ac

tivos financieros disponibles, 

Wong (1977) construyó un modelo que incluye las tres 

variables arriba mencionadas y que se puede sintetizar en las 

siguientes ecuaciones: 

M O 
. o 

12) 
t M (Yt ' CRt' P*, utJ 

+ 

13) MS 
t 

MS (Bt' M~ -l "t' 
U) MS M~-1 + B (M~ - "~-1 + vt)· t 

donde: 

11~ Balances monetarios en el tiempo t. 

M~ = Demanda dinero de largo plazo en el tiempo t en 

términos nominales. 

CRt Indice del grado de restricción crediticia en el 

tiempo t. 

Y~ Ingreso esperado en el tiempo t. 

Bt Base monetaria 

o 
p• Tasa de inf laci6n esperada 

M~-l s Balances monetarios nominales en el periodo t-1 

ll Parámetro que refleja la respuesta retrasada de 

los balances monetarias a la demanda de din.ero 

de largo plazo. 
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Las variables end6genas de este sistema de dos ecuaciones 

son: M~, M~. El modelo contiene también una ecuación de - -

ajuste. 

De este modo, el indice del grado de restricción crediti-

cia sustituye a la tasa de inter~s en las econam1as no desarr~ 

lladas, donde los mercados financieros no están muy desarroll~ 

dos y/o las tasas de interés se encuentran controladas, ya que 

en estos casos éstas no son el costo de oportunidad entre te--

nencias de activos alternativos. En estas econom!as, la act~ 

vidad económica esU condicionada por la cantidad de crédito -

disponible mh que por el costo del mismo, y el grado de res-

tricci6n se refleja en los mercados no organizados. En perío

dos de escasez de crédito, las firmas se apoyan en los merca-

dos no organizados para realizar sus producciones planeadas, -

por lo cual aumenta la tasa de interés en estos mercados y la 

velocidad ingreso de circulaci6n del dinero. De esta forma, -

las tasas de interés en los mercados no organizados represen-

tan el costo del crédito o el costo de oportunidad de mantener 

dinero, pero como éstas no son observables se usa como proxy -

una variable que refleJe el grado de restricció~ mismo. 

El ingreso esperado refleja el motivo transaccional de 

mantener dinero. Sin embargo, se ha comprobado para varios 

pa1ses que la demanda es func i6n del ingreso corriente más que 

del esperado por lo que en lugar de Yt se incluirá Y t !:!/. 
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La inflación esperada refleja el costo de oportunidad de 

mantener dinero cuando se considera la sustitución entre din!:_ 

ro y activos reales, estando la tasa de rendimiento de estos 

Gltilllos dada por P*. 

Tenemos atin un problema de medici6n, ya que la demanda -

de dinero de larqo plazo no es observable directamente de las 

estad!sticas. Usualmente se siquen dos caminos para resolver 

esta dificultad: 

l.- Tomar la de1nnda de dinero de largo plazo co110 igual 

a la oferta monetaria. Esto es válido s1 y sólo si las si

guientes condiciones se cumplen: que no haya desequilibrios 

en· los merc5dos de bienes, de trabajo y de cr~ito: que el 

sistema bancario desee y esté en posibilidad de ajustar la 

oferta de dinero a la demanda de dinero en el periodo, y que 

no haya a:>stos asociados al ajuste del portafolio o que los -

tenedores de riqueza no minimicen el costo. 

2.- Admitir la posibilidad de un retraso en el ajuste -

de la oferta de dinero a la deaanda de dinero que refleje un 

desequilibrio en el mercado monetario, ccmo se presem:.a en la 

ecuac:idn siguiente. Sustituyendo la ecuación 121 en la 14), 

tenemos: 

151 .'!~ "~-1 
qo..Je nos muestra la demanda de dinero a corto plazo. 
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La inclusión de la demanda de dinero en el per!odo ante-

rior se justifica por las siguientes razones: 

1.- Ajuste parcial de la demanda de dinero. tos tened~ 

res de riqueza, dado su balance deseado de largo plazo y su -

posición actual en el per!odo anterior, tratan de minimizar -

los costos asociados con su posici6n actual. Estos costos 

son: 

a) Costos de transacci6n, o sea, los costos asociados 

a los cambios en el portafolio, los cuales son fun-

ción de las modificaciones en la posición. 

bl Costos de inter6s perdido· o costos de liquidez y --

riesgo. Estos representan los costos que enfrenta. 

el tenedor de riqueza por estar fuera del equili--

brio y son una función positiva de la magnitud de -

la discrepancia entre su acervo actual y el deseado. 

A partir de la condición de minimizar el costo global p~ 

ra los tenedores de riqueza se puede derivar una expresi6n P! 

ra la demanda de dineros 

16) '( (M~ 

donde: 

Y La velocidad de ajuste de la demanda, la cual de--

pende de los costos de ajustar los balances actuales para 11!, 

gar al equilibrio. En los pa!ses en desarrollo, donde los --

otros componentes en el total de activos de los tenedores d~ 
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riqueza están dominados por activos reales, les va a tanar -

más tiempo ajustarse a su posición de equilibrio ya que los -

costos asociados a los ajustes efectuados con activos reales 

son mayores ( T es menor) • 

2 .- Mecanismos de expectativas adaptables. Los tenedo-

res revisan sus espectativas por una pro¡x>rci6n del error co

metido en sus expectativas previas, por ejemplo: 

S* 
Mt 

donde: 

17) 

M~• Oferta aoentaria esperada en el tiempo t. 

M~· = Oferta monetaria esperada en el tiempo t-1. 

M~ Oferta monetaria observada en el tiempo t. 

n = Velocidad media de ajuste de las expectat1VAS, -

la cual depende de los costos por el error en --

las expectativas, y de la actitud hacia el ries-

go. En los pa!s_es subdesarrollados, la gente -

tiene aversión al riesgo debido a la inestabili-

dad de sus principales vari3bles ec:on6micas, -

comport!ndose en forma C'Onservadora y ajustando 

poco sus expec.:tativas, por lo que el retraso en 

las expectativas es grande. 



103 

La ecuaci6n de demanda de dinero que proponemos estimar-

para el caso de México es la de largo plazo: 

MD MD 
o 

18) (Yt pt' p• . CR), 

ya que esta especificación es consistente con la aplicaci6n -

del enfoque monetario de la balanza de pagos. 

4.2.2. LA OFERTA DE DINERO 

Una irnplicaci6n muy importante del enfoque monetario de

la balanza de pagos es que en una economia con tipo de cambio 

fijo, la oferta monetaria no est! bajo el control de las aut~ 

ridades monetarias. Un aumento excesivo en la cantidad de --

dinero, p:>r medio de la expansión de algunos de los componen

tes de ~sta, se traducirá eli un P.Xceso de demanda de bienes y 

servicios, activos financieros nacionales y extranjeros, pro~ 

cando as! un déficit en la balanza de pagos y una reducci6n -

en las reservas internacionales, y con ello, un.:i tendencia de 

la cantidad de dinero a regresar a su nivel anterior. De aht 

que la oferta de dinero sea, al igual que la demanda de dine-

ro, endógena. 

En un período determinado, la cantidad de dinero existen-

te en la economía es igual a la cantidad de billetes y monedas 

en circulaci6n, más los depósitos del pablico en el sistema --

bancario. Es decir, la oferta monetaria incluye tanto el din~ 

ro en circulaci6n emitido por el Banco Central (emisi6n prir:la-

ria de dinero}, como el dinero creado par el sistema bancar10-

lem1si6n secundarla de dinero). 
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A continuaci6n derivaremos la detenninaci6n de la oferta 

monetaria. El Banco Central tiene el monopolio de la emisi6n 

de billetes y monedas, y p:tsee las reservas internacionales.-

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

BASE MONETARIA 

FUENTES 

RI • Reservas Inter .. 
nacionales. 

CSP • Crédito al sector 
pdblico 

CSPr • Cr6dito al sector 
privado 

CB a Crédito a bancos 

usos 

C a Billetes y monedas en 
circulaci6n 

R • Reservas bancarias 

Este balance comprende, en los activos (fuentes), el ace!:_ 

vo de rcserva!'i internacionales ':/ el crédito interno otorgado -

por el Banco central a las diferentes unidades económicas. La 

contrapartida, los pasivos (usos), incluyen los billetes y mo

nedas en poder del ptlblico y las reservaa bancarias. 

Denominando Ms a la oferta monetaria y DB a los dep6sitos 

del pdblico en el sistema bancario, las identidades ya mencio-

nadas se pueden escribir como sigue: 

19) Ms C ~ DB 

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

21) B C + R (usos) 
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S6lo si las reservas bancarias depositadas en el Banco -

Central (R) son iguales a los depósitos del pablico en los --

bancos (DB), la oferta monetaria será igual a la base rnoneta-

ria • 

Dividiendo la identidad 19) por la identidad 21) y mult~ 

plicando ambos lados de la expresi6n por B: 

C + DB 
C + R 

B 

Dividiendo numerador y denominador por OB, obtenemos: 

(C/DB + 1) B 
(C/DB R/DB) 

sustituyendo 20) en 23), tenernos la representación más-

usual de la oferta monetaria: 

C/DB + 1 (R¡ + CSF CSPr + Cal 
C/DB R/DB 

Donde el primer término es el multiplic•dor (m); as!, -

la oferta monetaria ser& m veces la base monetaria. 

m (RI + CSP + CSPr + CB) 

Vidales (1982) realiz6 un estudio detallado de cada una 

de las variables que influyen en la deterr.linaci6n de la efe~ 

ta monetaria, tanto las referentes a la base monetaria como-

al multiplicador. En él demostró que el comportamiento de -

largo plazo de la oferta monetaria en M~xico obedece princ1-

pal'tlente al comportamiento de la base :nonetaria. ~ientras -
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que la importancia del multiplicador se reduce a sus efectos 

sobre el comportamiento de la oferta en el corto plazo. 

En él muestra también que el comportamiento de la base 

monetaria se explica por dos de sus componentes: las reser

vas internacionales y el crédito al sector gobierno, ya que 

las otras variables crédito a bancos y crédito al sector pri 

vado tienen importancia casi nula en las variaciones de la -

base. Del mismo modo, el cociente más importante en la con

ducta del multiplicador es el de reservas bancarias a dep6s.!, 

tos totales. 

Dado esto, podemos hacer la oferta ~oentaria end6gena -

al sistema y una funci6n del crMito al qobierno, de las re

servas internacionales y del cociente de reservas bancarias 

a dep6si tos totales. 

25) H5 = H (CSP, RI, R/DB) 
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4,J, Evidencia empírica 

En esta sección se presentan los resultados obtenidos -

de las estimaciones de la demanda de dinero, la oferta de 

dinero y la balanza de pagos para el caso de México en el 

período 1965-1982, 

4 ,J .l La demanda de dinero en M~xico (1965-1982 ) 

La ecuaci6n a estimar por el lado de la demanda de dinero 

es: 

.. 
('i, P, p•, CR) 

Para estimar la demanda de dinero en términos reales y 

evitar también los problemas de multicolinealidad que suelen 

surgir de la inclusi6n de variables nominales en la ecuac16n 

26), deflactamos MD y CR por el deflactor impl!cito del PIB, 

y tomamos el PIB en t~rrn1nos reales. 

De este modo la ecuaci6n que se estimó es la siguiente: 

27) m0 ' ( y, p• , CR) 

Para m0 se usaron cuatro definiciones t Ml: billetes y ~ 

nedas en poder del público m~s cuentas de cheques en moneda-

nacionalf M.2: ~1 m&~ cuentas de cheoues en moneda extranjera; 

MJ: ~2 más instru~entos de ahorro líquidos ofrecidos al p6bl~ 

co: M.4t ~3 más instrumentos de ahorro a plazo ofrecidos al --

publico. Todas ellas se deflactaron por el deflactor impl!cf_ 
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to del Producto Interno Bruto (1975 =100). 

Con respecto a •y" se utiliz6 el Producto Interno Bruto 

de H~xico a precios de 1960. 

En el cfilculo de la inflaci6n esperada se emple6 el m~-

todo de expectativas que expresa la inflaci6n en .f=..ancidn de

la inflaci6n del período co~riente y del inmediato antcrfar. 

As1, la inflaci6n esperada resulta un promedio de la 

inflaci6n actual y la del per!odo pasado. 

28) p• 
.t 

Donde: 

+ ( l - a l p• t-1 

inf laci6n esperada en el periodo t 

inflaci6n observada en el perfodo t-1 

P* t-l =" inflaci6n esperada en el periodo t-1 

a = coeficiente de ajus.te 

Se utiliz6 un programa de 11.RIMAS. con un valor de a =.085 

ya que fue el que se ajust6 mejor a la inflación actual. 

Idealmente, en un modelo de largo plazo se debe emplear un

mecanismo de expectativas que se ajuste completamente: expe~ 

tativas racionales, perfecta prediccidn. En el presente es-

tudio, se opt6 por utilizar el modelo de expectativas adapt~ 

bles, pues los otros modelos no estA.n disponibles para datos 

anuales. 



109 

En el caso de CR, la variable que trata de captar el -

grado u~ represi6n financiera, se probaron diez de sus moda-

lidades. Sin embargo, se escoqíeron cuatro de ellas por ser 

las que mejores resultados dieron. Estas son: 

CRl = CT/PIBN 

CR2 FT/P!BN 

CR7 =Bl\OESTA/CT 

CR8 = BAOESTA/FT 

Participaci6n del cr6dito total en-

el PIB !7/ 

Participaci6n del financiamiento t~ 

tal en el PIB !~/ 

Raz6n de la base monetaria a crl!dito 

total 

Raz6n de la base monetaria a finan--· 

total. 

Los signos esperados y su significado se explican a con

tinuaci6n: 

al aumentar el inqreso real aumenta 

la demanda real de dinero v!a el --

motivo transaccional. 

Al aumentar la inflaci6n esperada,-

aumenta el costo de oportunidad de~ 

mantener dinero en relación a otros 

activos reales y, por lo tanto, di! 

minuye la demanda por saldos monet~ 

rios reales, 
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al aumentar la participaci6n de créd.f._ 

to total en el PIB, la restricci6n cr~ 

diticia disminuye, y, con ello, aumen

ta la demanda real de dinero. 

al aumentar la participaci6n del fina~ 

ciamiento total en el PIB, la restric-

ci6n crediticia disminuye y, por cons~ 

quicnte, la demanda real de dinero 

aumenta. 

al aumentar la r~z6n de la base JTJJnc-

taria al credito total, la !;"estr1cci6n 

crediticia awnenta, y la demanda real

de dinero disminuye. 

al aumentar el cociente de la base mo-

netaria al financiamiento total, la --

rcstricci6n crediticia aumenta, y la -

demanda real de dinero disminuye. 

CRl y CR2 tienen la ventaja de expresar el grado de restris 

ci6n creditica en rclaci6n con la actividad económica. Sin em--

bargo, el endeudamiento externo o el superávit de la balanza de-

pagos pueden ser la fuente principal de creaci6n de dinero en --

una economía durante algunos periodos. En este caso, el dinero-

podr1a seguir aumentando aun cuando el cr6dito doméstico se 

hubiase rest.ringido. Adicionalmente, cuando el cr~dito bJ.n:ar:.J.' 
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se reduce, la actividad economica puede seguir financiándose con 

los recursos disponibles en los mercados no organizados. S! la

econom!a muestra mucho 1rnpetu, habr! una presi6n continua sobre

la demanda de dinero. De ah! que, aun cuando CRl y CR2, repre-

sentan el grado de restricci6n crediticia o el costo de oportuni 

dad de mantener dinero, pueden no estar muy relacionados con el

valor observado de los saldos monetarios, el cual puede verse -

afectado por el grado de apertura, el comportamiento del sector

externo y el mercado de dinero no organizado en una economía. 

Estas limitaciones o salidas a la represión financiera se expli

can en detalle en el inciso 1. 4. 

CR7 y CRB, son substitutos cercanos al rec!proco del mult i

plicador del crédito ( él cual aumenta al disminuir el grado da

restricci6n crediticia) y pueden ser buenas aproximaciones al 

grado de restricci6n del crédito en la med.1.da en que rnflejen 

acciones para controlar el cr6dito tales como: aumentos en el 

encaje legal y/o reducciones en la cantidad de crédito doméstico 

otorgado por el Banco Central. Otra ventaja de estas variablus

es que evitan las dificultade:3 que presenta CRl y CR2 cuando el

incremento en los activos internacionales netos del sistema ban ... 

cario se convierte en una fuente importante de expansi6n moneta

ria, ya que la base monetaria es id~ntica a la suma del cr6:dito

doméstico neto del Banco Central más los activos internacionales 

netos. ~~/ 
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4.3.1.l. ~ 

En un primer ejercicio, se estim6 la ecuaci6n 29)1 

29) . 
a + bl y -b2 P* + b3CR. 

Esta versi6n supone una relac16n lineal en los nieveles 

de las variables: saldos monetarios reales demandados, pro-

dueto interno bruto a precios constantes, tasa de inflaci6n-

esperada, y la variable que aproxima la restricción crediti

cia. 

El método de estimaci6n es el de mtnims cuadrados ord.!:, 

narios. Los datos son anuales y su fuente es el Banco de 

M.!xico, a excepci6n de la tasa de inflaci6n esperada. ~Q/ El 

per!odo de anAlisis comprende de 1965 a 1982. 

Los resultados obtenidos para Ml y M2 fueron poco sat1!. 

factor1os, lo cual era de esperarse pues estos a9regados 

monetarios incluyen activos menos sensibles a la tasa de 

inter6s (aproximada por el qr~do de restricción crediticia)

que los comprendidos en los agregados monetarios m's amplios. 

Sin embargo, para determinar con mayor fundamento si los re

sultados poco satisfactorios se deb!an a los agregados mane-

tarios escogidos o a la presencia de problemas relativos a -

los supuestos del modelo clásico de~represi6n real, se efectu! 

ron pruebas para detectar ·la existencia de multicolineali

dad, autocorrelaci6n, cambio estructural y error de especif!. 

cación. 
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En primer lugar, se realiz6 la prueba de Farrar-Glaubcr 

para detectar la presencia de multicolinealidad. La matriz 

que muestra los coeficientes de corrclaci6n simple entre las 

variables independientes as! como las pruebas x 2 (chi-cua-

drada) que de ellas se deducen se encuentran en los cuadros 

A.l y A.2 de ap~ndice, respectivamente. Las •x 2 estimadas -

exceden en todos los casos el valor teórico de la x 2 para un 

nivel de significancia del 5\, por lo que podemos concluir -

que existe un grado sustancial de multicolinealidad en la -

funci6n. 

Posteriormente, se utilizó el M~todo de Confluencia de 

Frisch para identificar la variable nociva. Este m6todo co~ 

siste en primer lugar, en hacer función a la variable depen

diente de cada una de las variables independientes. De este 

modo, se obtienen todas las regresiones simples, se e1aminan 

sus resultados en base a un conocimiento previo a un crite--

rio estad!stico y se escoge aquella que muestre mejores re-

sultados. En segundo lugar, se añaden gradualmente las de-

mSs variables explicativas y se estudian sus efectos sobre_

los coeficientes individuales, los errores est!ndard y la R2 

conjunta. 
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En el presente caso, la inflación esperada result6 ser 

la variable nociva, y, como además,.no era significativa en 

ninguno de los casos, se omitió en las estimaciones poste-

rieres. De este modo, la funci6n que se estim6 fue: 

30) y, CR) 

En los cuadros 4 .1 y 4. 2 se muestran los resultados -

obtenidos para Ml y M2 respectivamente. Las R2 son eleva--

das en todos los casos. La variable ingreso aparece como -

la más importante en la explicaci6n de la demanda de dinero 

en términos reales, siendo significativa en un nivel del S\, 

La variable de restricci6n crediticia no es significativa en 

la mayor!a de las ecuaciones y los signos no son los espera-

dos. 

Se realizó nuevamente la prueba de Farrar-Glauber para-

detectar la presencia de multicolinealidad. La matriz que -

muestra los coeficientes de correlaci6n simple entre las 

variables independientes, y las pruebas x2 que de ella se 

deducen se hallan en los cuadros A.l y A,3 del ap6ndice, 

Las •x2 estimadas no exceden en la mayor!a de los casos el -

valor te6rico de la x2 para un nivel de significancia del S\ 

y en ninguno de los casos el valor teórico de la x2 para un-

nivel de significancia del 1%, por lo que podemos concluir -

que en esta formulaci6n no existe ya un grado sustancial de-

multicolinealidad en la función. 

En cuanto a la autocorrelaci6n, se emple6 la prueba de 
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Durbin Watson para descubrir la presencia de autocorrelación 

de primer orden en los errores. La hipótesis nula (no auto

correlaci6n) no se rechaza en la mayor!a de los casos para -

un nivel de significancia del 5\, y en todas las estimacio-

nes para un nivel de significancia del 1\ . POr lo tanto, -

podemos inferir que no existen problemas de autocorrelaci6n

de, primer orden. 

Al graficar los errores contra el tieapo, estos tend!an a -

aumentar, en especial, a partir de 197 B. Esto,· aunado a una 

serie de medidas de ¡.olitica monetaria y crediticia que afe~ 

taron directuente la demanda por saldos mnetarioa reales -

COllO la liberación de la• tasa• de interés a aediados de 

l977 y la introducción de los Certificados de Tesorería de -

la Federación en 1978, noa llevó a plantear la posibilidad -

de un cambio estructural en la función a partir de 1978. 

Para verificarlo, el per!odo de anlliais se dividió en

dos submuestras 1965-1971 y 1978-!982 y se utilizó la prueba F 

que presenta Intriligator (1~78). La ventaja de esta prueba 

estriba en que solo requiere que el número de observaciones

de una de las submuestras exceda el ntlmero de variables in--

dependientes. La prueba de la hipótesis de que las n2 obse~ 

vaciones de la segunda sutauestra están basadas en la mimna

poblacj6n que la primera subllluestra de n1 obaervaciones, es

la prueba F: 
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Donde: 
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(Ú. u - u .. u; /n2 -v"" F ln2• nl -k) 
(U¡ U 1 ) / (n1 =icr-

U U = suma de los errores al cuadrado en todo el per!~ 

do. 

U. U, = suma de los errores al cuadrado en la submuestra 

n1 n<imero de observaciones de la primera sutlnuestra 

n2 = namero de observaciones de la sequnda submuestra 

k número de variables independientes 

Esta F es el incremento porcentual en la suma de los 

errores al cuadrado al pasar de la primera subfnuestra de n1 -

observaciones a la muestra conjunta de n = n1 + n2 observ~ 

cienes. Si F excede el valor crítico para un nivel particu

lar de significancia, illlplica que las submuestras pertenecen 

a poblaciones diferentes. 

En los cuadros 4. 3 y 4 .4 se muestran las regresiones --

correspondientes a los cuadros 4.1 y 4.2 p;ull.la primera submue!!. 

tra, as! como las pruebas F que determinan si existe o no -

cambio estructural en la función. Las F estimadas no exce--

den el valor cr!tico a un nivel de significancia del 5\, lo-

cual nos indica que las dos submuestras pertenecen a la mis

ma poblaci6n, es decir, que no hubo un cambio estructural en 

el periodo de análisis. 
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Dada la posibilidad de un error en la especificación de 

la forma de la función de la demanda de saldos monetarios 

reales, se modific6 la ecuación 30) y se supuso una relaci6n 

lineal en los logaritmos de las variables: cantidad real 

demandada de saldos monetarios, ingreso real y la variable -

de restricci6n crediticia. Esta forma implica.una elastici

qad ·ingreso y restricci6n crediticia constante, y seria la -

siguiente: 

32) ln m0 ~ lna + b .
1 

ln y + b2 In CR 

Las cuatro modalidades de CR seleccionadas son cocien--

tes, por lo tanto se tom6 el logaritmo del numerador menos -

el logaritmo del denominador, as! por ejemplo: lnCRl • 

lnCT - lnPIBN 

El mlltodo estimativo es nuevamente de m!nimos cuadrados 

ordinarios •. Los cuadros 4.5 y 4.6 pre;entan las estimaciones

resultantea para los casos de Ml y M2 respectivamente. Los

resultados son muy similares a aquellos obtenidos bajo el -

supuesto de una relación lineal en los niveles de las varia

bles. Las R2 son elevadas, no hay evidencia de problemas -

serios de multicolinealidad, ni de autocorrelaci6n de primer 

orden de los errores. La variable ingreso es significativa

ª un nivel de 51, y la variable que aproxima la restricci6n

crediticia no es significativa y sus signos no son los espe-

radas. 
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Las pruebas F estimadas al dividir el per!odo en las dos 

submuestras ya señaladas indican, al igual que las realizadas 

para las ecuaciones con una relación lineal en los niveles de 

las variables, la ausencia de un cambio estructural en la 

función a partir de 1978· (cuadros 4.7 y 4,8). 

Otra explicación poco plausible de los resuitados ante-

rieres, es que el poco ~!xito con Ml y M2 se deba a que Ml y M2 -

observadas reflejen variables de equilibrio y que, por lo ta!!_ 

to los estimadores esti!n sesgados, Sin elllbargo, si bien el -

modelo no se· estimó en forma simult!nea, los argumentos de -

las funciones de demanda y oferta de dinero son diferentes, y 

los resultados obtenidos para M3 y M4 indican que este probl!!, 

ma, de existir, es secundario. 

En base a nuestras estimaciones podemos concluir que los 

activos financieros incluidos en los agregados monetarios Ml

y 112 son poco sensibles a la restricc16n crediticia aproxima

da por CR·. 

4.4.l.2 ~ 

Para los casos de MJ y M4 se estimó, en primer lugar, -

la ecuaci6n JO): 

(y, CR) 

que supone una relaci6n lineal en los niveles de las var1ablesr 

saldos monetarios y reales demandados, producto interno bruto a 

precios constantes y la variable que aprox1Jlla la restricci6n 

crediticia. 
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Los resultados obtenidos para Ml y M4 se presentan en -

los cuadros 4.9 y 4 .. 10 respectivamente. En general, estos -

son satisfactorios. Las R2 son elevadas, los coeficientes 

son significativos en un nivel del Sl en la mayoría de los -

casos, y los signos son los esperados .. 

La variable ingreso surge como iaportance en la explic~ 

ci6n de la demanda de dinero en sus definiciones de M3 y 1114. 

La variable que aproxima la restricci6n crediticia se revela 

siqnificativa a un nivel de 5\ .. 

Las pruebu x2 de Farrar-Grauber para detectar la pre-

seacia de •ulticoliftealidad. lW>•tr•dAs "" el cuadro A. J del 

'1.péndice, indican que no exist&l probl1!91ls serios de multico-

11-alidAd en la funci6n. 

Con respecto a la autocorrE!laci6n, se atiliE6 la prueba 

de Durbin-Nataon para desciubrir la pre•encia de autocorrela

ci6n de primer orden en los errares.. En el caso de lt3, la -

prueba de Durbin-Watson indicaba la presencia de a.utoco.rrel~ 

ci6n positiva de los errores, poc lo que, la& ecuaciones se 

corrigieron por el JIAtodo Iterativo de Cochrane Orcutt fver 

cuadro 9l • :&n el ca.so de 1114, no hay evidencia de autocorre

laci6n de primer orden de los errores. 

Al igual que en los casos de Ml y K2, los errores NOs--

traban wta tendencia a aumentar en el tiempo, en especial, a 
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partir de 1978. Esto, sumado a la liberalizaci6n de las ta-

sas de interés a mediadas de 1977 y a la introducci6n de los 

Certificados de Tesorería de la Federación en 1978, nos llev6 

a plantear nuevamente la posibilidad de un cambio estructural 

en la funci6n a partir de 1978. 

Para ello, el período de análisis se dividió en las dos 

submuestras ya mencionadas y se empleo la prueba F de 

Intriligator (1978). Los cuadros 4 .11 y 4 .12 muestran las -

estimaciones para la primera submuestra, as! como las F csti-

madas. Las F estimadus no exceden las F teóricas a un nivel 

de significancia del S\, lo que indica que las observaciones 

de las dos submuestras pertenecen a la misma poblaci6n, es d~ 

cir, que no hubo un cambio estructural en la funci6n. 

Posteriormente, se supuso una relación lineal en los 1.2 

qaritmos de las variables y se estim6 la ecuación 32) para -

H3 y HC: 

32) 

El ml!todo de estimación es una vez más el de mínimos CU! 

drados ordinarios a Los cuadrados 4.13 y 4.14 muestran las estl.m! 

e iones realizadas para Ml y M4 respect1 vamente. Los result!!_ 

dos son muy parecidos a los obtenidos bajo el supuesto de una 

relaci6n lineal en los niveles de las variables. Las R2 son 

elevadas, no hay evidencia de problemas graves de multicoli--

nealidad, ni de autocorrelación de primer orden de los crrore.s 
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La variable· ingreso y la variable que aproxima la restri_E 

ci6n crediticia son significativas a un nivel de significan-

cía del S\ y sus signos son los esperados. 

Las pruebas F estimadas al dividir el perfodo en 1965- -

1977 y 1978-1982 señalan, a diferencia de las realizadas para 

las ecuaciones con una relaci6n lineal en los niveles de las 

variables, la presencia de un cambio estructural en la fun--

ci6n a partir de 1978, el cual probablemente se deba a la li

beraci6n de las tasas de interás y a la introducci6n de los -

Certificados de Tesorería de la Federación {ver cuadros 4.15 

y 4.16}. 

Esta aparente discrepancia indica que seria necesario -

realizar la prueba de eox y Cox para ver cu!l de las dos esp~ 

cificaciones de la dCJDanda real de dinero (niveles o logari.~ 

mos) es la mejor. en la presente Tesis, dicha prueba no fue -

realizada por falta de tiempo. 
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En base a los experimentos estad!sticos realizados bajo 

diferentes formas y definiciones de la demanda de dinero pod~ 

mas hacer las siguientes observaciones: 

1.- Los resultados indican que la funci6n de demanda de 

saldos reales es bastante estable, esto es, los cambios en 

las variables independientes permiten explicar, en la mayor!a 

de los casos, mcis del 90\ de la variaci6n de los saldos mone

tarios reales en un per!odo con condiciones muy diferentes C,2 

1110 las existentes en el periodo de análisis (1965-1982) que -

comprende tanto el per1do de desarrollo estabilizador de los 

sesentas, como el per!odo de inestabilidad econ6mica de los -

setentas y ochentas. La alta estabilidad de la demanda de -

sa0ldos monetarios reales en México hace que sea posible prede 

cir el tipo de desequilibrio en el mercado monetario (exceso 

de demanda u oferta) que provocar!an los cambios en las vari~ 

bles de pol!tica monetaria.. M&a espec!ficamente, dicha esta

bilidad permitida anticipar las variables que tender1an a 1112 

dificarse (tasa de lnflaci6n, reservas internacionales) y la 

direcci6n en que se mover!an, como resultado del desequili--

brio previsto en el mercado de dinero. 

2.- La variable ingreso es, en todos Los casos, estad!s

ticamente significativa en la explicaci6n de los saldos rea-

les. Este resultado concuerda con los obtenidos por G6mez -

Oliver (1976-19781, Blejer 11977) y Gramillo (19801 en sus -

estudios sobre la demanda de dinero en México, y con los de -
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Cambiaso (1978), Silveira (1973) y Wong (1977) para varios -

países en desarrollo. 

3.- La variable tasa de inflación esperada, que apare

ci6 como no significativa a un nivel de significancia del 5% 

en la mayor!a de los casos, se excluy6 de la funci6n, pues -

se comprobó que resultaba •nociva•, es decir provocaba pro-

blemas de multicolinealidad. 

En las estimaciones realizadas por otros autores como -

G6mez Oliver (1976-1978) y wonq (1977), la tasa de inflación 

esperada result6 no significativa cuando la variable depen-

diente rezagada se excluía de la funci6n de demanda de sal--

dos reales. En el presente estudio, la variable depend1er: 

te rezagada se incluy6 en primera instancia en la funci6n p~ 

ro fue posteriormente excluida porque, por un lado, agravaba 

los problemas existentes de mult1colinealídad (los cuales -

probablemente también estén presentes en los trabajos de los 

autores citados) y, por otro, porque este estudio no preten

de estimar la demanda de dinero de corto plazo. 

4.- La variable que aproxima la restricci6n crediticia 

no es significativa para Ml y M2; sin embargo, se vuelve sig 

nificativa para M3 y H4, como era de esperarse, por ser es-

tos agregados los que mejor captan los efectos de la reqre-

si6n financiera. 
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s.- La disponibilidad de crédito es muy importante como 

mecanismo de transmisión monetaria en México. El auge del -

sistema bancario mexicano durante el periodo 1965-1972 propo_:: 

cion6 un financiamiento menos inflacionario al sector pGblico 

que en el período posterior, al mismo tiempo que increment6 -

los fondos disponibles a empresas y particulares. El finan-

ciamiento otorgado por el sistema bancario creci6 a un prome

dio de durante el pertodo citado y su participación en -

el PIB se incrementó significativamente de 34' en 1965 a 46\ 

en 1972. 

Dada la disminución real de la captación en 1973-1977, -

el financiamiento concedido por el sistema bancario sufri6 una 

disminución real y su putidpación respecto al PIB baj~, lo 

cual trajo graves repercusiones t!O el crecimiento y el empleo. 

A partir de 1978 se observa una recuperaci6n en la captación 

real y, por ende, en el financiamiento total otorgado por el 

sistema bancario, 

6.- Los resultados obtenidos para MJ y M4 tueron muy s! 

milares para las dos especificaciones de la demanda real de -

dinero (niveles y logaritmos), discrepando Gnicamente en lo -

referente al cambio estructural. 
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4.3.2 LA OFERTA DE DINERO EN KEXICO 

La ecuaci6n que se pretende estimar por el lado de la -

oferta de dinero es: 

33) (CSP, Rl, R/DB) 

donde: CSP Crédito al sector público otorgado por el 

Banco de México. 

Rl Reservas internacionales. 

R/DB Cociente de reservas bancarias a dep6sitos 

totales. 

La selecci6n de estos argumentos está validada por el -

cuadro 4 .17, el cual presenta la participaci6n relativa de -

cada una de las fuentes de la base monetaria. La fuente más 

importante es el financiamiento otorgado por el Banco Cen--

tral al sector público, cuya participación relativa en 1965 

ocupa ya una proporci6n muy importante, alcanzando cerca del 

65\. Su participación muestra una tendencia clara a aumen--

tar a lo largo del perlado, siendo superior a BS'l en los Gl-

timos años. 

Las reservas internacionales son la segunda fuente m:is 

importante de la base monetaria y su participación varía en

tre 10 y 22!\. Los créditos al sector privado (principalmen

te créditos al sector financiero) son la fuente de menor irr-

portancia relativa durante el periodo. Esta participaci6n -
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muestra un comportamiento desigual, lo que pareccr1a indicar 

que la deuda de la banca comercial con el Banco Central (don

de las operaciones de redescuento Juegan un papel central) --

constituyeun elemento importante de ajuste. 

CUADRO 4.17 

PARTICIPACION RELATIVA DE LAS FUENTES 

DE LA BASE MONETARIA EN EL TOTAL 

A~O RESERVAS CREDITO AL CREDITO AL 
INTERNACIONALES GOBIERNO SECTOR PRIVADO 

1965 22.06 65. 45 11. 99 

1966 .18. 74 70.93 10.32 

1967 18.49 69.69 11. 81 

1968 18. 07 74.33 7. 59 

1969 16.60 78. 45 4.92 

19~0 16.98 78.17 4.84 

1971 18. 43 74.50 7.06 

1972 19. 73 76 .96 3. 31 

1973 16. 78 79.64 3. 56 

1974 12. 77 83.33 3.90 

1975 10. 85 85. 98 3.15 

1976 10. 95 76.89 12.19 

1977 13. 93 69. 21 16. 87 

1978 12. 50 78.20 9.28 

1979 11. 73 85. 52 2. 82 

1980 11. 57 88.00 .~B 

1?81 10 .07 89.07 .es 
1982 

!_/ Incluye público en general y sector financiero. 

:'UENTE: !nformcs Anuales. Banco de M6xico. 

!}_/ 
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La estimaci6n se efectu6 en t~rminos reales. Esto, entre 

otros efectos, ayuda a disminuir los problemas de multicoline_! 

liCad. As!, la ecuaci6n que se estim6 es la siguiente: 

341 m5 ª m5 
IDEFINR, RIR, RiDBl 

En el caso de la oferta monetaria se utilizaron las mis--

mas cuatro definiciones (Ml, M2, MJ, M4) empleadas en la dema.!! 

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

En lugar del crédito al sector pGblico (CSP), se utiliz6 

el déficit financiero del sector pablico deflactado por el de

flactor implícito del PIB. De este modo, evitamos la trampa • 

de correr una regresión que, en realtdad, sea una identidad. 

Las reservas internacionales representan la reserva prlm_! 

ria bruta del Banco de México en m1llones de d6lares, y se de

flactaron por el deflactor impl!cito del PIB de Estados Unidos. 

Para R/DB se utiliz6 el coeficiente de r~s~r'las bancarias 

totales a dep6sitos bancarios, publicado por el naneo dl! Máxi ... 

co. 

Los signos esperados son: 

~ 70 
DEFINR 

Al aumentar el déficit financiero real, aume!!. 

ta el crédito otorgado al sector pablico por 

la Bar.ca CentrJ.l y, por lo tanto, la base t:"·2 

net.3.ria y oferta monetaria. 
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RIR 

m: <o 
R/DB 
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Al aumentar las reservas internacionales re~· 

les, aumenta la base monetaria, y con ella, 

la oferta monetaria real. 

Al aumentar el cociente de reservas banca---

rias totales a depósitos bancarios, disminu-

ye el multiplicador monetario, y por ende, -

la oferta monetaria. 

4 .J .2. 2. MI, ~2, MJ y M4 

En primer lugar se estimó la ecuación J4): 

34) m5 
(DEFINR, RIR, R/DB) 

que supone una relación lineal en los niveles de las va-

riables: saldos monetarios reales, dt!ficit financiero en tér-

minos reales, reservas internacionales reales, y eJ. cocficie!! 

te de reservas bancarias a depósitos totales. 

En el cuadro 4.lBse muestran los resultados obtenidos. 

Las R2 son elevadas, la variable déficit financiero en ténn1-

nos reales a.parece como la más importante en la explicación -

d~ la oferta y es significativa a un nivel de Si. La varia-

ble reservas internacionales reales tani.b.ién es significativa. 

La variable reservas bancarias a depósitos totales fue exclui 

da entre otras rdzones, porque mostró un signo diferente dl -

esperado. 
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Se realiz6 la prueba de Farrar-Glauber para detectar la 

presencia de multicolinealidad. La matriz que presenta los 

coeficientes de correlaci6n simple entre las variables inde

pendientes, así como la prueba x2 (chi-cuadrada) que de -

ella se deriva se muestran en los cuadros A.l y A.~ del apén 

dice, La x2 estimada no excede el valor te6rico de la x2 

para un nivel de significancia del 5%, por lo que conluimos. 

que no existe un grado sustancial de multicolinealidad en la 

funci6n. 

Con respecto a la autocorrelaci6n, se utiliz6 la prueba 

de Durbin-Watson para descubrir la presencia de autocorrela

ci6n de primer orden de los errores. No hay evidencia de 

autocorrelaci6n de primer orden de los errores a un nivel de 

si9nificancia del 5\, a excepci6n del caao de Ml que muestra 

una autocorrelaci6n positiva, por lo que la ecuación se co--

rri9i6 por el método de Cochrane-Orcutt. 

El deseo de mantener cierta homogeneidad entre el an&l..! 

sis do la demana de dinero, as! como el gran incremento en -

los ingresos por la exportación de petróleo y en la contrat~ 

d6n de deuda privada y oficial a partir de 1978, nos llev6 

a plantear la posibilidad de un cambio estructural en la fu)! 

ci6n de la oferta. De este modo, el período se dividi6 en -

dos: 1965-1977 y 1978-1982, y se realizaron l.ts pruebas F ce_ 

rrespondientes. Como se puede observar en el cuadro 4·,19, las 

F estimadas no exceden las F teóricas a un nivel de signifi-
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cancia del 5\, lo cual muestra que se rechaza la ·.existen-

cia de un cambio estructural en la funci6n. 

Posteriormente, se supuso una relaci6n lineal en los -

logaritmos de las variables: saldos monetarios reales, dé

ficit financiero en t~rminos reales y reservas internacion~ 

les reales: 

351 ln m8 ~ lna + bl ln DEFINR + b2 ln RIR 

Dichas estimaciones se encuentran en el cuadro 4;20. Las 

R2son elevadas y no hay evidencia de autocorrelaci6n de err2 

res. La variable d~ficit financiero ea, nuevamente, la mis 

importante en la explicaci6n de los saldos monetarios reales. 

La variable reservas internacionales continBa siendo si9nif! 

cativa a un nivel de Sl. 

En todas las estimaciones se comprueba la existencia de 

un cambio estructural en la función a partir de 1978. Al pa 

recer el incremeiito de los ingresos por la exportacic5n de pe 

tr6leo asl. como el incremento sustancial de la :!euda privada. 

y oficial a partir de 1978 afectaron significativamente la -

funci6n, al contrarrestar parcialmente los efectos de la re

presión financiera. (cuadro 4.21) 
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La evidencia emp1rica sobre los determinantes de la 

oferta monetaria nos lleva a las siguientes deducciones: 

1.- El princ..::..pal determinante de la oferta monetar_ia 

en México ha sido el déficit financiero del sector público, 

en términos reales, el cual resultó significativo en todas 

las estimaciones. Este resultado concuerda con los obteni

dos por VAzquez (1981) y Vidales (1982). 

2.- Las reservas internacionales reales han sido ta.m

biAn significativas en la ex?licaci6n de la oferta de dine

ro. 

3. - En el c.1so de la oferta real de dinero, los res u! 

tados obtenidos para sus dos especificaciones (niveles y -

logarittn.os, son •imitares y discrepan anicacente en lo que 

se refiere al cambio estructural. Nuev.tmente, serla desea

ble realizar la prueba de box y cox para ver cual especifi

caci6n (niveles o logaritlllos) es mejor. 
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4.3.3. LA BALANZA DE PAGOS EN MEl<ICO (1965-19821 

En el presente estudio, a diferencia de otras aplicacio--

nes del enfoque moentario de la balanza de pagos en México ca-

mo las de G6mez Oliver (19781, Wilford y Zecher (1979), se su-

pone que tanto la demanda como la oferta de dinero son end6ge

nas. As!, la ecuaci6n de reservas internacionales contiene --

los argumentos de la demanda y los de la oferta eliminando de 

estos G.ltimos a las mismas reservas internacionales que apare

cían antes como argumento en la función de oferta monetaria. 

361 RIR • a + b¡ y + b 2 CR + e3 DEFFINR 

En cuanto a CR, la variable que trata de captar el grado 

de restricci6n crediticia, se emplearon dos modalidades mh. 

Estas son: 

CRll PM/PIBN participación de los pasivos moneta-

CR12 

rios e.1 moneda nacional en el PIS l!/. 
' PM tasa de crecimiento de los pasivos 

monetarios en moneda nacional. 

Los signos esperados sons 

fil., 
y (o 

RIR 

CIRlf 

Al aumentar el ingreso real, aumentala demanda 

por saldos monetarios reales y, por lo tanto, -

me jora la pos ici6n de la balanza de pagos. 

Al aumentar la participaci6n del cr~dito total 

en el PIB, la restricci6n crediticia disminuye 

lo cual aumenta la demanda real de dinero y, --

consecuentemente las reservas internacionales. 



RIR (o 
CR7 

fil.!!< o 
CRB 

fil.!! ) o 
CRll 
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Al aumentar la participación del f inanciamie~ 

to en el PIB, la represi6n financiera dismin~ 

ye, por lo que aumenta la demanda real de di-· 

nero y las reservas internacionales. 

Al aumentar la raz6n de la base monetaria al 

cri'?dito total, la restricción crediticia au--

menta, disminuyendo la demanda real de dinero 

y las reservas internacionales. 

Al aumentar el cociente de la base monetaria 

al financiamiento total, la restricción cred! 

ticia aumenta, por lo que disminuye la deman

da real de dinero y las reservas internacion! 

les. 

Al aumentar la participaci6n de los pasivos -

monetarios en moneda nacional, la restricci6n 

crediticia disminuye y, por lo tanto, aumenta 

la demanda real de dinero y las reservas in--

ternacionales. 

Al aumentar la tasa de crecimiento de los pa-

sivos monetarios en moneda nacional, aumenta 

la demanda por saldos monetarios reales y las 

reservas internacionales. 
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Al aumentar el déficit financiero real, 

aumenta el cr~dito del banco central al 

sector público, la base monetaria y la .. __ 

oferta monetaria. El aumento en la oferta 

monetaria provoca una dismínuci6n en las -

reservas internacionales. 

En primer lugar, se supuso una relación lineal en los 

niveles de las variables: reservas internacionales reales, 

producto interno bruto real, restricci6n crediticia y d6fi

cit financiero real. Los resultados obtenidos se muestran 

en el cuadro 4.22. Las R2 no son muy elevadas. La varia-

ble ingreso aparece como significativa en todos los casos. 

La variable que aproxima la restricci6n crediticia no es -

significativa y sus signos no son los esperados. La varia-

ble d6ficit financiero es también significativa en la mayo-

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

Los resultados señalaban la posible violaci6n de algu

no de los supuestos del modelo de re9resi6n lineal, por lo 

que se hicieron diversas pruebas para detectar las violaci2 

nes y corregir la estimaci6n. Así, con respecto a la multi-

colinealidad, se llevo!\ a cabo la prueba de Farrar-Glauber. 

La matriz que presenta los coeficientes de correlaci6n sim

ple entre las variables independientes as1 como las pruebas 

x 2 (chi cuadrada) que de ella se deducen, se encuentran en 

los cuadros A.l y A.5 del apéndice. Las •x2 estimadas exc!. 

den en todos los casos el valor teórico de la x2 para un ni-
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vel de significancia del 5%, por lo que podemos concluir que 

existe un grado sustancial de multicolinealidad en la función. 

Se utilizó el Método de Confluencia de Frisch para dete!. 

minar cuál de las variables era la nociva. Sin embargo, la 

multicolinealidad era tan severa que, aan eliminando la va-

riable supuestamente nociva, el problema subsistta. 

Posteriormente, se consider6 el empleo del M~todo de -

Componentes Principales, que consiste en construir variables 

otorgonales artificiales en base a combinaciones lineales de 

las variables independientes. El problema con este m6todo,

como lo señala Xoutsoyiannis (1973), es que generalmente las 

•;ariables construidas no pueden ser interpretadas directamen, 

te como variables econ6micas. y su uso implica la utlliza--

ci6n de una sola parte de la información muestral. 

El grado sustancial de multicolinealidad en la funci6n 

puede ser un problema de la población en st, ya que las va

riables explicativas se hayan muy relacionadas entre st y -

tienden a r.ioverse juntas en el tiempo. 
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Respecto a la autocorrelaci6n, se ¿mpleo la prueba de -

Durbin-Watson para descubrir la presencia de autocorrelaci6n 

de primer orden en los errores. La hi~5tesis nula de no au

tocorrelaci6n no se rechaza en la mayor1a de los casos para 

un nivel de siqnificancia del S\, y en todas las estimacio-

nes para un nivel de significancia del l\. Por lo tanto, P2 

demos inferir que no existen problemas de autocorrelaci6n de 

primer orden. 

La liberalizaci6n de l~s tasas de interés y la introdu~ 

ci6n de los Certificados de Tesorerta, que afectaron princi

palmente a la demanda de dinero: así como, el gran incremen

to en los inqresos por la exporta.ci6n de petróleo y en la --· 

con :.rataci6n de deud5 privada y oficial,. que .1.fect6 en mayor 

medida la oferta du dinero, nos llev6 a plantear la poaibili 

dad de un cambio estructural en la. funci6n a partir de 1978. 

Para ello, el período de análisis se dividi6 nuevamente 

en dos submuestras: 1965-1977 y 1978-1982, y se realizaron 

las pruebas F. El cuadro 4.23 muestra las estimaciones de -

la primera •ubmuestra, as1 como las pruebas F. Las F estim,! 

das exceden el valor critico a un nivel de significancia del 

5\, lo cual nos indica que hubo un cambio estructural en la 

funci6n. 

En segundo lugar, se supuso una relaci6n lineal en los 

logaritmos de las variables: reservas internacionales rea--
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les, ingreso real, restricci6n crediticia y déficit financi~ 

ro real: 

37) ln RIR = lna + bl lny + b2 lnCR + b3 ln DEFINR 

El método de estimación fue el de m1nimos cuadrados or-

dinarios. El cuadro 4.24 presenta los resultados obtenidos. 

Estos son similares a los conseguidos suponiendo una rela-

ci6n lineal en los niveles de las variables. Las R2 son uf\ 

poco más elevadas, no hay evidencia de autocorrelaci6n de -

los errores a un nivel de significancia del si. La varia-

ble ingreso aparece como significativa en todos los casos. 

La variable que aproxima la restricci6n crediticia no es -

significativa y sus signos no son los esperados. La varia

ble dtHiclt financiero es también significativa en la mayo

r !a de tos casos. 

Las pruebas F estimadas al dividir el pe.rto,lo en las -

dos submuestras ya señaladas indican, 111 igual que las rea

lizadas para las ecuaciones <.."01\ una relaci6n lineal en los niv!!_ 

les de las variables, la presencia de un cambio estructural 

(cuadro 4.25). 

En base a las estimaciones realizadas, podemos hacer -

las siguientes deducciones: 

l. En la presente aplicaci6n del enfoque monetario de la -

balanza de pagos al caso de México, los coeficientes de 

l.:as variables que determinan la demanda y la oferta de 
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dinero son, en general, significativos y sus signos los 

esperados. Esto ratifica la idea central de este enfo

que: los cambios en las variables monetarias se refle

jan, de forma predecible, en cambios de las reservas i,!! 

ternacionales. 

2. La variable ingreso real es, en todos los casos, esta-

d!sticamente significativa. Este resultado concuerda -

con los obtenidos por G6mez Oliver (1976,1978)' y -

Wilford y Zeches · (1979) en sus aplicaciones del enfoque 

monetario de la balanza de pagos al caso de M!xico. 

El aumento del ingreso real, manteniendo constante las 

dem&s variables, tiene un efecto positivo •obre el cam

bio en las reservas internacionales. Ello implica que 

el crecimiento econ6mico, por sr. mismo, no ocasiona un 

deterioro en la balanza de pagos. 

3. La variable déficit financiero real se reveló como si5. 

nificativa, en la mayoria de los casos, en la explica

ci6n de los movimientos de las reservas internaciona-

les. Ahora bien, el déficit financiero re<1l se finan

cia en qran medida con crádito otorgado por el Banco -

Central al sector pGblico, lo que provoc6 un excedente 

de saldos monetarios reales ofrecidos sobre los deman

dados, dren4ndose parte de dicho excedente al exterior 

y afectando negativamente las reservas internacionales; 



163 

y otra parte, impactando precios y/o producto. 

La variable que aproxima la restricción crediticia no 

resultó significativa en la explicación de los cambios 

en las reservas internacionales, aün cuando resultó -

significativa en la explicación de la demanda real de 

dinero. Estos resultados, aparentemente contradicto

rios, se pueden explicar por el efecto de la represi6n 

financiera en una economía abierta como la mexicana, -

ya que en una economía abierta la escasez de ahorro in 
terno se puede suplir mediante la importación de aho-

rro externo: que puede tomar la forma de inversi6n e~ 

tranjera directa, entradas de capital privado que obe

decen a expectativas Cdmbiarias y/o endeudamiento ex-

terno ·del sector privado y del sector público. 

As!, por un lado, la represi6n financiera aeprime la -

demanda real de dinero sobre todo, al considerar los -

agregados monetarios mc!s an'.plios. y, por lo tanto, tie

ne un efecto negativo sobre la balanza de pagos. Sin 

embargo, por otro lado, la represión financiera al --

disminuir el ahorro interno, lleva a los agentes econé 

micos a importar ahorro externo medianto la contrata-

ci6n de deuda privada y oficial, lo que tiende a incr~ 

mentar las reservas internacionales. 

En el cuadro 4.26 se observa el gran incremento en el -



1960 

1961 

1962 

1963 

1964 

1965 

1966 

1967 

1°968 

1969 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 
1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

Sal.lo de 
la Deuda 

y 

813.4 

983,5 

1,126,6 

1,315.4 

1,723.5 

1,808.4 

1,886,9 

2,176.1 

2,482.9 

Z,943.3 
4,262,0 

4,545.0 

5,064.0 

7,071.0 

9,975.0 

14,266,0 

19,430.8 

2Z,74Z.7 

25,331.5 

28,666.2 

33,812.8 

51,028.2 

58,874.2 
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CUADRO 4, Z6 

DEUDA EXTERNA PUBLICA 

(Millones de Dólares) 

Flujo 

164. 3 

170.l 

143.1 

188.8 

408.l 

84 .1 
78. 5 

289. 2 

306.8 

460. 4 

315. 7 

283. o 
519. o 

2,007.0 

2 '904. o 
4,291.0 

5, 164. 8 

3,311.9 

2,588.8 

3,334.7 

4,110.2 

18,287.1 

6,260.b 

Servicio Inte·· 
de la reses 
Deuda y 

224. 8 

225.9 

332. 2 

300.7 

453.3 

462.9 

597 .1 

615. 9 

771. 6 

745. 9 

855.9 

817.3 

922. 8 

1,338.6 

1,395' 1 
1,886,6 

2,474,9 

3,837.3 

6,287.4 

10,174.3 

7 ,681.0 

10,282,2 

13,670.8 

36.2 

4 z. z 
64. 3 

67.0 

74. 6 

93.l 

125. 6 

148.l 

199. 3 

221. l 

290. 3 

306.2 

321. 4 

442.l 

707.1 

1,031.5 

1,318.7 

1,542.3 

Z,023.l 

2,888.4 

3,957.6 

5,476.0 

8,400.4 

Amorti· 
zacioncs 

188.6 

183.7 

267. 9 

233,7 

378.7 

369.8 

471. 5 

467.8 

572. 3 

524.8 

565. 6 

511.1 

601. 4 

896.5 

688. o 
855 .1 

1,156.2 

2,295,0 

4' 2f>4. 3 
7,285.9 

3,723.4 

4,806.Z 

5,270.4 

!f Datos del cuadro del saldo de la deuda externa ~el sector 
público de la Dirección de Politica Financiera, DGPIL 

Y FUENTE: Estadisticas Históricas, Balanza de Pagos Cuader· 
nos 1950-1969 y 1970-1978. 
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endeudamiento externo tanto privado como pQblico, en 

especial a partir de 1978, 

S. Otra probable explicaci6n de los resultados de la ecua

ci6n de reservas, particularmente de la poca importan-

cia de la variable de represión financiera es: la sus

tituibilidad en el corto pla20 entre el cambio en las -

reservas internacionales,y, el endeudamiento externo n~ 

to del sector pllblico. 

En el contexto de una econom1a abierta con tipo de cam

bio lli.2 1 el cambio en las reservas internacionales es 

end6geno: sin embargo, el cambio en las reservas inte~ 

nacionales puede ser parcialmente ex6geno en el ~ 

plazo si hay endeudamiento externo neto que permita man 

tener fijo el tipo de cambio y que contrarreste las va

riaciones en las reservas internacionales. 

6. Los resultados obtenidos suponiendo un.! relaci6n lineal 

en los logaritmos de la.s variables son 1 igeramente m~12 

res a los obtenidos bajo el supuesto de una relaci6n l! 

neal en los niveles de las variables. En ambos casos .. 

5e confirma la existencia de un cambio esttuctural en .. 

la función a partir de 1978. La liberalizaci6n de las 

tasas de interés, la introducción de los certi fic.ldos -

de Tesorería, los ingresos por la exportación del petrQ. 

leo y la contrataci6n de deuda externa tanto privada e~ 
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mo pQblica fueron, todos ellos, responsables de este -

cambio estructural en la funci6n de las reservas inter

nacionales. 
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4 .3. 4. La Deuda Externa en Mlxico: 1965-1982 

Como se mencionó anteriormente, una probable explicación 

de los resultados de las ecuaciones de reservas, µarticularme~ 

te de la poco importancia explicativJ de la \•ariable de repre

sión financiera, es la sutituibilidad, en el corto plazo, en-

tre el cambio en las reservas internacionales y el endeudamiea 

to externo neto del sector público. 

Eaton y Gersovitz (19P.O) sugieren el caso de economías en 

las que la decisión sobre el volumen de reservas a mantener y 

deuda a contratar es parte ¿e un problema global de portafolio. 

En su estudio emµírico encuentran que La deuda es un substitu

to de las resen·as, ya que las variacir,"1es en el nivel de en-

<lcud.:lmif'nt•J :::ie us:in parcialmen:c para amortiguar los desequi--

1 iUrio.: externos. 

Edwards {1983) senala un pr~hlema importa11te de pol!tica 

ecor16mica no considerado por hJtJn y G~rsovitz ~1980): en tan· 

to que las rcservJ5 internacionall·s dcsen:pei\an sólo una fun- -

ción de corto plazo -facilitar ajustes externos- la deuda cum

~ie funciones tanto de largo como d~ corto pla:o. 

En ?rimer lt1~ar 1 la deuda ayuda a reducir los costos aso· 

ciados con C'l proceso de obtención de equilibrio externo. Aqu!. 

llos paises que enfrentan problemas de balan:a de pagos tienen 

al menos cuatro altcrnath·:is para solucionar dichos problemas: 

l) alterar el nivel de reservas que mantienen; ~) utili:nr po

~~tu.:as encaminadas a :ainbiar la ;iosición de su gasto: devaluar o 
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aplicar politicas comerciales; 3) aumentar su endeudamiento e! 

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

En segundo término, la deuda externa tiene una función de 

largo plazo relacionada con el financiamiento de la inver::iión 

bruta. Mientras que el déficit de la cuenta corriente sea Pª.!. 

cial o totalmente financiado por medio de la contratación de -

nueva deuda externa (neta), ésta tendrá una función importante 

de largo plato en el proceso de desarrollo y crecimiento econ~ 

mico. 

Edwards (1983) en su estudio empírico sobre los determina~ 

tes de la demanda de reservas interna~1onalcs de los paises en 

Je:ioarrollo conclu)•e que las reservas )º la deuJa externa son su,!_ 

titut.ns 1 en el sentido de que ambos son utiliz.ados alternativa

mente por estos paises para alcanzar el equilibrio externo. 

En los últiNos a~os, los países en desarrollo han enfrent! 

do fuertes déficit en la cuenta corriente de sus balan:as de P! 

gas, éstos se han traducido en parte en grandes incrementos de 

la deuda externa. En el caso de México, como se puede observar 

en el cuadro 4.Z7, el endeudamiento externo neto del sector pú

blico es casi igual al déficit en la cuenta corriente m4s el -

C3.~bio en las reservas internacionales~ 

Con objeto de verificar empíricamente si, en el caso de M! 

x.ico, el endeudamiento ex.terno desempetló la función de corto 

plato de amortiguar los desequilibrios externos y, de este modo, 

limitdT el impacto de estos sobre la variación en las reservas, 



1965 

1966 

1967 

1968 

1969 

1970 

1971 

1972 

197l 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

DEFICIT EN CUENTA 
CORRIENTE l/ 

908.9 

703.5 

761. 5 

1, 223. 4 

2, sse .1 

J, 768.9 

3,068.6 

1, 623. l 

2,611.1 

4,875.8 

6, 654 .2 

12,SU.J 

2, 684.5 
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CUADRO 4 ,27 

ENOEUDAHll~NTO EXTERNO NETO rnn. SECTOR rue1.1co 

(Hi l lonea de 061aros) 

VARIACION EN RESERVAS 
INTERNACIONALES lf 

-20.9 

6.1 

J9. 9 

49.0 

47 .9 

102.1 

199.9 

264. 6 

122. 2 

J6. 9 

165.1 

·838, 8 

657 .1 

434, 2 

419.0 

1, 150.9 

1,012. 2 

-J, 184. 8 

ENOF.UDAHI •~NTO EXTERNO 
PUJILICO 11 

84. 9 

78.5 

289.2 

106, 8 

460. 4 

315. 7 

28J,O 

519. o 
2,001.0 

2' 09'. o 
4,291.0 

5,164.8 

5,JI 1.9 

2, SRA, 8 

J, JJ4. 7 

4, 110,] 

10,287,l 

fi ,260.6 

FUENTES! !/ ESTADISTJCl\S llISTORICAS, Bf\l,ANZA DE PAGOS 

11 DATOS DE LA OJRl:C'CfON nr. Pol.JTICA FINANCIERA, OGPJI 
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se incluyó la variable de endeudamiento externo en las ecuacio

nes. 

De este modo, las ecuaciones de reservas se volvieron a estimar 

sustituyendo las reservas por el endeudamiento externo como va

riable dependiente. 

lSJ D • a + bl y • b2 CR + bJ DEFI~R 

Con respecto al endeudamiento, se utilizó el endeudamiento 

externo neto del sector público en saldos y flujos, en términos 

reales, deflactándolo con el dcflactor impllcito del PIB de Es

tados Unidos. 

Contrariamente a las reservas internacionales, en el caso 

del endeudamie11to externo se esperarla que éste fuese mayor en-

t rc mayor fuera el déficit financiero del sector pQblico y ma-

yor el grado Je represión financiera. Por lo que respecta al i~ 

grcso, su signo espeda:ro no es c:laro. Por una parte, al aumentar 

el ingreso, aumentaría la demanda de dinero y, dado el componente 

interna de la of,:rta monetaria, aumentarían las reservas intemaci~ 

nales 1 lo l."tl:Ü 1 si na hay interferencia par parte de las autoridades 

o si no se preven desajustes extemo5 de importancia, llevaría a una 

reducción del cndeuJamiento exti:ri:o. Por otro lado, si se anti· 

cipan desajustes CÁternos de cierta magnitud el endeudamiento • 

externo Jumentaría para ayudar a resolver dicho~ desajustes, -

cumpliendo así su función de corto plazo. 
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Por lo tanto, los signos esperados para las variables ex

plicativas son, a excepción del ingreso, contrarios a los que 

se esperaban cuando la variable a explicar eran las reservas. 

Al correr las regresiones se supuso, en primer lugar, una 

relación lineal entre los niveles de las variables: endeudamie~ 

to externo real, producto interno bruto real, restricción cre

diticia y déficit financiero real. Los resultados obtenidos 

se muestran en los cuadros 4.28 y ~.29 para saldos y flujos, 

respccti vamente. 

En el caso de los saldos, l:is R2 son elevadas. La variable 

ingreso aparece como significativa y su signo es positivo, lo -

cual nos indica, como r~ se senald antciormente, que el endeu

damiento ests"os Uesempei\ando su función de .;orto plazo de amor

tiguar los desequilibr.L\JS externos. L& \·arinbl~ 4ue aproxima la 

restricción crediti~ia es sigr1ili~a:iva en el caso de CRll y 

sus signos son los esperados, confirm3nda que, en una economía 

abierta como la mexicana, la represión financie rn pul?dc verse · 

contrarrestada mediante la contratación de deuda externa. La V! 

riahle déficit financiero real es tlmbién significativa en la -

mayoría de los casos, mostrando que, al aumentar el déficit fi· 

,¡.1.nci~ro n:al del sector público, parte de ese aumento es fina!!. 

ciado por endeudamiento externo. Por lo tanto, resulta plausi· 

ble la hipótesis de que las reservas intenacion~les y el endeu

d3miento externo son sustitutos, en el sentido de que ambos son 

utili:ados para alcantar el equilibrio externo en México. M!s -

a~~ los resultados son sustancialmente superiores a los encon-

trados para las reservas, a juzgar por las R2, las su~as de - · 
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CUAORO 4 .28 

ll( SALDOS) A + "1 
y + ., Ck. + •1 fl~:FF INH ,¡ 

~ ! CRI ill ill C:R8 ill.l CHl2 ~ uu ~! 

- J,823.71 .0442 -20,J98,8 .om ,9544 37,Hh,SOO 1,6)),\0 

( -.7306) l. 3•76) (-1.1995) ( ), 1410) 

- 6,415.81 .0416 -7,092,74 .077J ,951) J9,9JS,200 l,fl.IUl,94 

(l .2'16) (l.0072) (- ,6646) (2.6682) 

-ll,99J,4 .0386 ·ºººº .ano ,9s51, Jh,'>&1,hOO l ,hl6.16 

(J.4258) ( •.114) (l ,])10) ( J,4316) 

-14 ,462.li .OJ79 ,0000 .0799 .95U 11, HHl,fiOU l ,h)fi,0] 

(l, 191]) ( J,]009) 

J,IU.55 ,0340 ,1•000 .0929 ,91411 21,H2,cmo 1,21'1.99 

(.8051) (4.9llJ) (-l,!069) ( 5. ]66]) 

-ll ,U6,J .0502 ·ºººº ,0531 ,9'iflK J'i, 19R,OOO l ,5'Hl.10 

(4,4792) (5. 7186) (1.11'2) (2.IJ97) 

f!/ IAlfl fl¡.;ur.JH entre rnrénteala aun loa valorn t para loa respectivo• parb1alro11 l!11tlD1111ltl11, R
2 

1rn el nwrlrlrnte 

Je dl!ter111lnnclón njustado pur loa Rratloa de llbarud. t:SR u el error setandard Je la rcKrcsJón en IAH 11r1t1l.11lu11 

l'U J,¡i; 1¡ue la w1rlablt> tl~rend~ente uta 11edlda. o.w. u el l!Rt111lhtlcn Durhtn-l•IAt11nn pBIR detel't.H 11ri•hh'11i:rn 1h! 

11ul11corrl'lric-ltÍn de primer orden. Los valort~8 del ••tndf1tlcn llt1thln-WatRr•n 1¡ur clrflncn lR rny.ltín rríCIOI dt• lH 

¡1rut.-h.1 cun 18 ohservadoneR y trea v11riabhtt lndependhnlet1 1wnl d
1 

(lf11lte lnlcrtnr) • .9) y 1lu (lf1111le R111u•rlur) 

• 1.69 pnra un ntvd dl' •fKnlfJc1:1ncJa del Sl¡ y d¡ • .71 y ct 1 • .11 y d0 • l.~2 .-inra un nlvttl de 11l~11Htc1111rln 1h.d 
ll, U, U es la sumatorh de 101 error1:11 cuodrado1, 

~.w. 

,64/'j 

.59% 

,6hS4 

• 7219 

,9449 

.10.11 
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CUADJtO •• l9 

D (FLUJOS) •A+ 11 X + ., fA ' ~J Ot:FflNR !1 
(19h) - ¡rH\.') 

~ lli ill.. f!l ru 9i!..! illl ~ L ....!!!!.. -~~.~ ~ 
4,na.1.1 ·ºº" ·l9,J9'i.'i ,0)82 ,lillJ 22,11h1,(}00 1 ,11111..81 2,6611 

(1.0441) ,6821) ( 1 .'7011 11.1110) 

81408.03 ,o<JIJ -:ZZ,157,0 ,Oh61 .7646 l),h4l 1 800 9B1.l6t 2,0llb 

(2,7819) (,21.74) ( J.ll21) (J,43 .. ) 

-628,294 ,0056 .. ¡ ,.~iiJ, llJO .0246 .!>)J 2~,831 .100 l ,J'l.9.67 Z,4~10 

( - .1828) (,71JI) ( , 11)1) (t.3941) 

.. l16Sb.28 ,0014 I0,9h4,0ft0 ,Oll4 .Sh!l1 24,961, lOO 1,15~.27 2.li129 

(-.9)92) (.1746) (, 7'03) (1.6864) 

4,885,lJ -,()002 -tl,&~4.400 .OJ91 .6)02 ll,411,8()() 1,131.10 2,4609 

(1,2501) (-.0296) l,717Z) (Z,IS46) 

-'11 1 976 ,0011 -.¡,q¡~,HO ,0193 .5bSO 2'),104,100 l,}41.75 Z,S20B 

(-.25ll) (,4113) (-.hl66) (1.6481) 

!1 Le• CJguu• t'tltrl! paréntultt non Jo11 valorn t para lOJ!. rHptt:tlvns pn.tá11n~tro11 c~t!Mdo". K2 u 1d c:-oefichntt d• 

deteralnad6n aju11f11do pnr l<rn KrBdos d• llbutad, t'.SA f'fl *l i>rrur utrmdanJ df' 1'1 ro;rulón en l.u unldadu t!tl 

ha que l;t variable dependiente utá medida. O.W. u "1 ''"'tntlf11tfC"o Jl11rbtn~Wat1uin p11rn detectu problu1111 dti áut2 

correladón Je prima 1Jt1lr11. l.oa valoro dt!l utailhtlcn !111rbtn~\.l,H1hm que •ldJnt"n ll\ rc11bín tdt1ra de la prutibn. 

con 18 ob1+efVJtfont.•lf 'I lrc'li v1trl11bll!R l11depe11dlt.<ntr11 ""u: 11
1 

(lfmltl' tnferlvr) • ,qJ y !111 (J!111h1! 11u¡u:rlor) • J ,f¡q 

paro tm nlvel Jr Blj,.tliflc.rotlll Jet U: r º1 •• H y Ju • l,62 p11r11 º" nh•1 ~lt! l'lh;nJfl1·rnth Jt'I I~. ll, u tll Jn 

t1t111utt(lt"(11 <ll' l'ls rrn,rct, n11t1h'•1th"'• 
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errores al cuadrado, los errores estándar de las regresiones, 

los valores "t" de las \'ariables explicativas. Esto refuerza 

la hipótesis de sustituibilidad entre las reservas y el endeud! 

miento externo, 

Por lo que respecta a la estimación en flujos. los·result! 

dos, al igual que para las reservas, na fueron satisfactorios. 

Sin embarg~, cuando las regresiones se estimaron bajo el supu~~ 

to de una relación lineal en los logaritmos de las variables, -

los resultados fueron ampliamente satisfactorios: las R2 son -· 

elevadas, las variables de represión financiera y déficit finan~ 

ciero reales son significativas en la mayaría de los casos y sus signos 

los esperados (~uadros ~.30 y ~.31). Con ello, se corrobora la 

í ipótesis de sustituibilidad reservas internacionales - deuda .. 

C'Xtema, en Wla versión más dificil <le explicar como es en términos de 

logaritmos 

Con respocto a los supuestos del modelo de regresión li- • 

rteal, no se elimina lo probabilidad de estrecha relación entre 

las variables expllcatiras dado que la matri: de coeficientes 

Je correlación simple es la misma que para las reservas. Como 

se sugirió para el caso de las reservas el grado sustancial de 

multicolin~lidad que e.'(iste en la función puede ser un problema. 

dt! la población en sí, ya que las variables independientes están muy 

relacionadas entre sí y ti~nden a moverse juntas en el tlempo. 

Respecto a la autocorrelación, no se encontró en general,

~\·idcncia de problemas serios de autocorrelnción de primer orden • 

. \l igual que para las reservas, la liberali;:ación de las -
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tasas de interés, la introducción de los Certificados de Tesore· 

ria, el gran incremento en la contratación de deuda externa, ncs 

llevaron a plantear la posibilidad de un cambio estructural enla 

función a partir de 1978. 

Para ello, dividimos nuevamente el periodo de análisis en 

dos submuestras: 1965 · 1977 y 1978 · 198Z y se realizaron las 

pruebas de F. Los cuadros 4.3Z, 4.33, 4.34 4.35 muestran la• 

estimaciones de la primera submuestra, así como las pruebas de F. 

Las pruebas de F realizadas para las ecuaciones que suponen una 

relación lineal en los niveles de las variables indican que, en 

el caso de los flujos, hubo un cambio estructural en la función. 

Las pruebas de F reali?adas para lns ecuaciones bajo el supuesto 

de una relaci6n lineal en los logaritmos de las variables sefta·

lan que, en el caso de los saldos, hubo un cambio estructural en 

la función. Una vez más seria deseable llevar a cabo la prueba 

de Box y Caxpara ver cuál especificación (niveles o logaritmos) 

es mejor. 

En base a los resultados de estas estimaciones, podemos hacer 

las siguientes deducciones: 

l. En el corto plato, las reservas internacionales y la deuda C! 

terna parecieron comportarse como variables sustitutivas, de tal 

manera que la deuda externa sirvi6 para suavizar el impacto de -

los desequilibrios externos sobre las reservas internacionales, 

Z. La variable que aproxima la restricción crediticia fue signi

ficativa en la mayoría de los casos, lo que, aunado a los resul-
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CllATIRO 4. )0 

l.H D (fl.UJOS) 
LNA t RI (i~! 5 +_a1 1JH~~CR t Rl l.N nt'.Ff'IHR ~/ 

CONSTANTE LY LCt l.FT l.b" LrlRN LBAnt:st UJU'IHR •' u 11 l:Slt IJ.W. 

-11,1831 • 7143 -.2612 2.40]7 t ,260 ,91 ]7 1,qo71, • 18'"10 2,'\Qlll 

( -. 73891 (-.3419) (2.4146) ( 2.00R9) (3.4114) 

2,23ÍO -1,1573 -2,8511 2,Q208 t,5858 .9191 t, 78fl7 • HlllJ 2,S9lil 

( .10491 (- .1038) (-2,6608 (2.2849) (4, 1190) 

-21, 1999 .1742 -2,1472 l,78110 t, 34)1 .9231 l t 7002 ,]616 2, ~OR 1 

(-1,0562} (,0828) (-2,8504) (2,1691) (3,91il2) 

-7,5Hl 1,7072 -2,0JJO l,5B4 1,0444 ,9000 2,2111 .41111 2, 1'\)0 

(-.2927) (1,7486)(-1,6596) (1,3021) (2,R419) 

10,ltl40 .2724 -2.3168 1,9853 1,3012 .90)6 2, 1)00 .4048 2,0'"172 

(.3176) (.1183) (-1,8652) (l ,5168) (3,'718) 

-1315163 1,0161 -t,9490 1,3565 1,1861 .9140 1,9014 ,JR24 2, 1970 

(-.1861) ( .481') (-2, ll68) (1,6826} ll.4798) 

~/ Las rtguru entre parénle11J• aon lo• valorea t para IC1e rupectivoa parj•etro1 estl11AJ111, R.2 o el c('l1(lrh11ttt d• 

deternilnación aju11t11do por Jos ¡¡radoa de libertad, ESR u el error utandud de la re1nllll5n e11 lo unld11du en -

las que 111 variBble dependienta eati medllla. O,W, u el eatadhtlco Ourbln·W11.tann p11r11 dutectnr ptohle11111a 1lt• 11ut!? 

correlodón de primer orden. Loa valoro Jet fatadhtic'o D11rhln·W1taon qua d.Clnen JI regl~n crhlc11 d• h p111l'b1t 

con 18 ohservaclone11 y cuatro variablea tndependhntu 1on1 di {lfalta lnfllrlor) • .R2 y du (lftdtll HupnlN) • •• 

1.51 parit un nivel de al¡¡nlflcancla del Sl¡ y dt • .61 y du • t.60 p•u un nivel de 11lgnlílcanch del tl. 11 ll u • 

la suinntoria de loa erroru cuadrados 
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ntAORO 4,Jl 

l.H O (SAI.DO~i) • IN A t 1\1 LJl 'i t •2 LN t:R i BJ l.H ht:n-nn1 !/ 

CONSTANTE b!... LCT !l! ~ ~ J¿"! h!!!!:!f!R ..i ...!!!! -~~! ~~· 
-12,7207 1,0785 -.94M l,2891 '1892 ,9J')t1 ,21M .1349 1.1067 

( 1.7131) (1, !882) (-2,4851) Cl.0600) (1,52l0) 

-8, 3898 ,6886 -.61!6 1,6410 ,2143 .9flA6 .H7h .lllJ • 79)0 

(-.9670) (,7310) (-1.4914) (1.9966) (1.619)) 

-15,)663 ,7912 1.H07 -.9131 .2119 .985] .l)9J: .IOH t,lh29 

(-2,6713) (l,Jl36) (5,2194) (-4,42!2) (2, 5814) 

-7.llH l,5678 -. 7090 .8927 ,0921 • %1~ • )080 .15JQ .9bft6 

(-. 7896) (1,8421) (1,1841) (2,0417) (,67J2) 

-6,8035 1,2637 -.3865 .6240 .1455 .9fi29 ,)516 .1645 .m1 
(-,5711) (1.3108) (-.7619) (1, 11J5) (.954,l) 

-8,9698 1,2894 l,0108 -.8971 .l llJ ,91111 .1981 .11)4 1.1111 

(-1,2063) (l,8926) (l,9469) (-3.3]]7) (l,JH6) 

!.1 Laa ftgurae entrti parénteala ion loe valorea t para lo• rnpectlvoa p11dHtrn• ntl•a1l111. R2 u t1l cu11flcl111te Je 

Jeteralnación aju11-t11do por los gudo1'1 de libntad. ESR u d error ulandard d1 Id re1rul6n en laK unld11J1111 en -

1811 quid la volabla dependiente utá medida. o.w. u el nt1dhtlco Ourbln~W1l1un para d•l•ct11r prohlnu Je nut~ 

correhctlin de primer orden. Loa valorea dtl utad[11tlco llurbln-W1t1on qu• definen la ra¡!,l6n crhlca de la 1't11rl111 

con 18 observaciones y cuatro vartabln Jn•p1ndtent111 1on1 dl (1(11tt1 lnhrlor) • .82 y du (lfmlte 11up11rlor)• 1.~I 

para un nivel de slgntflcancta del ~l¡ y di • .61 y du • 1.60 para un nivel d• 11l1nlflcanc111 dl'l 11. ti U u lit 

aum11torla de loa errores cuadrados. 
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CUADRO 4.ll 

O (SALDOS) . " + !¡ Plak1"-+ 1
2 CR • ª1 OtfFIMR 

CONSTANTE CRI CR2 CRI cu ca• Clll DEFlHl •' "" f.SR D.W. ' 
- l,52J.02 .'il6S ·ll,265.J .0219 ,UM Z9.l04,91)0 1,798.JO ,f..!lliO .~1 

(-.)747) (2,0228) (·1,2006) (,101} 

- 1,9-59.11 ,0468 -16,14).6 ,OHQ ,8110 ll,08.toO l,868,69 .!iftH ,li4 

(·.1173) (l, 7215) (-,8181) (,81JI) 

-l5,8U,5 ,O\l6 .oooo .3'66 ,8011 l0,9H,OOO l,8H.9Z .srcu .lf\ 

(l,1969) (1,8018) (.9080) (,4062) 

-12,647.l .016) ·ºººº .065) .8115 ll,811.100 1,916,11 .5JR\ ,,6 

(-.9154) (1.&129) (,5011) (.847\) 

J,602,)9 .0556 -.oooo ·,0074 ,9Hl 1,811,210 91\.279 l.~181 \. 112 

(1, 1168) (4,8101) ( .. 5,4401) (-.l9l8) 

-9,558.40 .0419 .oooo ,Ob~fl .•lfil 10,902,700 1,1\Sl,Ol ,5811 

(-1,5771) (l.8211) (.9111) (,9H6) 

!/ Lu ft¡uru f'ntu parfniu11 ton loa vdotu t para 101 ru.ptctho1 r•rberroa utla11do1, U U, u la 1u .. 1ort. d• 

loa erroru cuadrado• en la prtaera subauutrs. ES- •• d nror utanJarJ de Ja re11rnl6n en lu unld•du tn lu 

que ta variable dtpendhnte ut' •tdlda. 12 ea tl coeftchnt• de dettt•lnutón .tjuata.d('I pot 11'111 arado• de tlbu

tad. D,W, u 111 utadht1to Durbtn-W11t1on pau dttectar probh••• da a11tocnrr1l11.cl61\ de prhn nrJ•n. F' u h ... 

prueba F para dcttctar h pr,.unci& dti un cublo estructurado en eJ perfoJo Je l\nUlsh, El v1lor cdtlco d• F P! 

n un ntvtl de- 11gnlf le.ne fa de St u ), lJ 

,]Q 
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CtlAfJRO 4, JJ 

A Cf'J.UJOS) • A + AJ PIRflBH + 82 CR + BJ [lf.flNlt !/ 

(19•5 - 1971) 

CONSTANTF. CRl CR2 CR7 CR8 CRll CRl2 OEf'INR M2 u,u. ESR n.w. 
1,541.40 -.0011 -4989,~7 ,062] .957) 588. IOO 2H.626 2,8015 

(l, 7489) (- .4581) (-J.J060) (5,4951) 

t,524.71 - .0022 -3219.26 ,0668 ,9545 62(1,617 2flJ,H68 2, 7189 

(1,S590) (-,5388) (-l,02H) (6,42)9) 

-2J4.189 -.0039 .oooo ,060 ,952¡ 658.602 210,'H4 2,5053 

(,1415) (-1,1469) ( .1481) (5,2156) 

244,615 -.0041 ·ºººº ,0689 .9500 6119.421 276.172 2,4)67 

(, IJ02) (-l,2S84) ( .J6l6) (6,J101) 

'· 798.19 -.0028 -.oooo ,0625 .9flli7 487. 147 2l2.6H 2,8122 

(2,2418) (-. 9808 (-1,9810) (6,5881) 

807.499 -,0046 141.359 .0702 .949) fi9A,J20 278,HZ 211715 

( .8864) (-1,261 J) (.1262) (6,612) 

!_1 L11a ftguras entre pnriíntul1:1 son los valona t para Jos reepect!Yort pari•etroa 1111t111 .. do111, U, 11, eH la au11111torh 1le loN 

11rrore1:1 cuaJradoH en la prb11ra 1tub11111utra. F.SR 1111 el error ellt .. ndard d• la rexrulón en l11a unl1l1tilt>11 ~n IBH que J1t v11-

r1nblto dependiente utli medida, R2 u el t'oeflctente de d•ter11l111ctón •ju1tado por 1011 Mta1!11<i di! l lhert•d. O.U, o -

el estadfsttco llurhJn-Uatao11 ¡iara detec-tar.prohle11ae d• autocorrelacJ6'n de prh11!'r fltden, Fu 11t prueb11 F p11r11 dlltectar 

la ptoNenda de un cambio ealructurado 1111 11 perfodn de 11nl11 lela, El valor cdttr:o de F pua 1111 nivel de al1tlltflc11ncJ11 

Je 5% ea J,J] 
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CUADRO 4 .34 

LH D (FLUJOS) LHA + l!l LH Y + B2 LNCR + l!J LN DEFINR •/ 

(1965 - 1917) 

f.Q.!!.ill!!!L ..!!!!... !f! !!! !d'.!t.. lli!! 1lli>ill lli!!!! ..!!!'... _!.!!__ --º.& __! 

- 9,6664 -.0516 - 2.2111 2.4360 1.1275 .9024 1.2237 .3911 2.3515 1.01 

c-.mo> C-.0210) (-1,1648) (1,6HIJ (2,0215) 

-2,7412 -.9153 -2,2643 2,7612 J,2)48 .6915 1.28,4 ,4008 2,5270 ,69 

c-.o658J c-.21911 (-.9521) (1,Jl21) (2 1 3004) 

-99.1056 6, 7158 -5,2989 2,A904 1,C16Sl .9142 1,0761 •. 16611 2,9813 t.04 

(-1.2330) (.9781) (-1,62412) (2 1 IOtlli1) (2,0451) 

6.9337 .9539 .. 2,7080 2,6603 ,866] .9052 1,1894 ,)856 2,0617 1.55 

(.1794) ( .2153) (-1,3074) (1, 7382) (1,4579) 

19.4680 -.li901 -2,2792 2.6196 t,0380 ,8958 1,J012 .40U 1,996) 1.11 

(.5131) (-.1121) C-.9135) (1, 26?4) (J ,7603) 

-125.206 11. 9826 -8,0132 J,80H ,6)111. .9290 .8910 ,]JI 2,6146 2,04 

(-1.6597) (1,64]0) (-2,2272) (2.6'4JJ (1.2046) 

i •/ Lu liauru entre paréntuh 11on 101 valoro t para loa rupect tvoa pari11etro11 ut l•11do11, U 1 U, e1 la 1u11atort• d• 

lot 1rrore1 cuadrado• para 11 rrbera. 11ub11uuta. ESR u el nror utondard di" la re1Hulún en lllfl unldadea tn tu 

que utl medida la variable dt>pendJente R2 u el coeflchntf' de dt'ter111JnacJ6n ajustado por lo" grado& de llbHtad. 

D,W. u d utadhtJco Durbfn-V11t11on p!lra dttectitr rrohlrl!IU de autorrtlat"lñn d" prl11er orden. F u la prueba F -

para detectar h pruenclA de un ca111bfo utructural en t'l r• dodo de anUhh. El v11lor 1:dtlco d111 F para 11n ni--

vel de lf9ntrtc111nda de 5l u J,48 
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CllA!lRll 4 ,]5 

Uf D (SALOOS • LN A +A f AJ l.N Y + 82 Ut CH + ti] LN Df;flNR !/ 
(1961 " 1977) 

CONSTANTE LN Y LN CR l.N n f.NrlRN l.N llADF.ST LNLIH l.N Df.FINR 

·2.1425 ·,2617 ,0886 ,91147 .0918 

(-.2406) (-,2864) (.2199) (2,8151) (.1150 

.1136 •,4613 .J210 • 7020 ,0915 

(,Orn) (-.5447) (,6665) (l,•109) ( ,8642) 

·5.2247 ,OJJ2 .9?fll -,0787 ,0790 

(-.2819) •(,0065) (l.1817) (-.IU61) (.6612) 

S.6171 -.4677 ,488] .:;Jtil ,0126 

( .5122) (-.3721) (,8311) (l.1893) ( .4106) 

6,2456 -,99H 1.1176 -.0313 ,1138 

(.7054) (-.9159) (J.9196) (-.0649) ( ,8267) 

10,8103 •,6)94 .fi699 ,HH .0315 

(.4235) (-.2591) (t.3756) (,3'0I) (.2115) 

!1 Les fisuru entre p1réntuh aon lo• valorea t p•rl 101 rup1ctJvo1 parl11ttro1 ut1111do11, U, U, u h 1u111 .. 

torta de loa erroru cuadrados pnu 11 prbera 1ub11uutra, ESR u el nror utandard de h re11ruHin .n lH unid! 

du en lu que aatf anedlda h vnrlable dtp1ndhnte R2 u ti coertchnt• de dettn1lnad6n 1juaudo por 101 1rado1 -

d1 libertad. O, W. es el estadhttco Durbin-Watann par11 Jetectar problr11r1H de autorrelact6n de ptlm.r ordtn. F 

u la prueba F para detectar la pruencia dt un ca11hio c11tn1C'turrl •n ti periodo de anlllah, El valor crltfro d• 

F para un nivel de aJgntrkancla d• 5% u J ,48 
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tados obtenidos para la demanda de dinero, confirman el efecto 

dual que la represión financiera tiene sobre las reservas in-

ternacionales: por un lado, al deprimir la demanda real de dl 

nero, tiende a reducir las reservas internacionales, por otro, 

al disminuir el ahorro interno, lleva a los agentes económicos 

a importar ahorro externo mediante la contratación de deuda, 

lo que tiende a incrementar las reservas internacionales. 

3. La variable déficit financiero real fue significativa en la 

mayoría de los casos, indicando que los aumentos del déficit, 

fueron financiados parcialmente mediante la contratación de -

deuda externa, 

4. La variable ingreso que tenia un efecto muy significativo • 

sobre las reservas, result6 en general poco importante para e! 

plicar el endeudamiento externo, muy probablemente debido a la 

ambigOedad de su relación con éste, como se explicó anterior-

mente. 
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CONCLUSIONES GENERALES 

l. La variable que aproxima la represi6n financiera result6 sig 

nificativa en la explicaci6n de la demanda de saldos monetarios 

reales, sobre todo al considerar los agregados monetarios más -

amplios, Esto indica que la represi6n financiera deprimi6 la -

demanda real de dinero en el peri6do de análisis y que, por lo 

tanto, era de esperarse también un efecto adverso de la repre-

si6n financiera sobre la balanza de pagos. 

2. Sin embargo, la variable con la que se aproxim6 la restric-

ci6n crediticia no result6 significativa en la explicaci6n de -

los cambios en las reservas internacionales. Estos resultados, 

aparentemente contradicotrios, encuentran una explicaci6n plau

sible en el efecto que la represi6n financiera suele tener en -

una economía abierta como la mexicana: la escasez de ahorro in

terno se suple con la importaci6n de ahorro externo. 

As!., por una parte, la reprcsi6n financiera deprime la de

manda real de dinero y, con ello, tiene un efecto negativo so-

bre la balanza de pagos. Sin embargo, por otra, la misma repr~ 

si6n financiera, al disminuir el ahorro interno, induce a los -

agentes econ6micos a importar ahorro externo mediante la contr~ 

taci6n de deuda externa, lo que tiende a incrementar las reser

vas internacionales. De este modo, el segundo efecto puede ne~ 

tralizar al primero. 

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

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

externos. 

3. En efecto, durante el perfodo de análisis las reservas in-

ternacionales y la deuda externa parecieron comportarse como -

variables substitutivas, de tal manera que la deuda externa -

sirvi6 para suavizar el impacto de los desequilibrios externos 

sobre las reservas internacionales. 

4. La variable con la que se trat6 de reflejar la represi6n fi 

nanciera result6 importante en la explicaci6n del endeudamien

to externo neto del sector pUblico, confirmando as! la hip6te

sis de que, en una econom!a abierta como la mexicana, la repr~ 

si6n financiera orilla a loa agentes económicos a contratar -

deuda externa convirtiendó en variables de ajuste tant:Q a las 

reservas internacionales como al endeudamiento externo en el -

corto plazo. 

5. Otra implicaci6n importante para el sistell\4 financiero mexi 

cano durante el per!odo.de an.llisis-financieromente reprimi<tl y relativa

mente abierto-fue que propici6 la deaintennediaci6n financiera, 

ya que las tasas de interés reales bajas o negativas y las ex

pextativas de devaluaci6n del peso mexicano disminuyeron la -

captaci6n en t!rminos reales, de la banca nacional 'l provoca

ron una fuqa de capitales significativa bajo cualquier punto de 

vista. 

Esto ejerci6 fuertes presiones sobre las tenencias de re

servas del Banco de MExico, limit6 la penetraci6n de los inter-
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mediarios financieros y desestimul6 la canalizaci6n de estos -

recursos a otros sectore~ principalmente productivos, de la -

economta. Por otra parte, los recursos faltantes se importa-

ron del exterior a trav~s de la contrataci6n de deu":a externa, 

que se facilitaba por la disponibilidad abundante de recursos 

financieros externos -atribuible, en buena medida, al recicla

je de petrod6lares- y un consecuente bajo costo de los mismos. 
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CONCLUSIONES PARTICULARES 

En cuanto a la demanda de dinero 

1. Las variaciones del ingreso real y de la restricci6n credi

ticia permitieron explicar, m!s del 90\ de la.variaci6n de la 

demanda de saldos monetarios reales, en la mayoría de los ca-

sos. Ello a pesar de que la funci6n de demanda de ·salarios m2 

netar'ios reales -estimada en logaritmos- sugiere un despJ.aza-

miento estructural de los parametros a partir de 1978. 

Como señala G6mez Oliver (1976), esta estabilidad hace P2 

sible predecir el tipo de desequilibrio del mercado monetario 

(exceso de demanda u oferta) que los cambios en las variables 

monetarias provocar!an.Además, ser!á posible predecir cuales -

variables (tasa de inflaci6n, reservas internacionales) s, mo

ver!an y en que direcci6n lo har!an, como consecuencia de tal 

desequilibrio. De ah! la importancia de la estimaci6n de la -

demanda de saldos monetarios ·reales para el manejo de la polí

tica monetaria. 

2. El in9reso real result6 ser un variable importante en la e!_ 

plicaci6n de la demanda de saldos monetarios reales en sus cua 

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

con los obtenidos por otros economista SI G6mez Oliver (1976, 1978) 

y Gramilla (19801, en sus estudios sobre la demanda de dinero 

en M~xico. 

3. La variable de represi6n financiera no fue significativa -

,;uando se utilizaron las definiciones de Ml y 112, lo que prob!!_ 
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blemente se deba a que estos agregados monetarios no contienen 

activos financieros tan el&sticos a la tasa de interés -la 

cual en el presente estudio se aproxim6 por la restricci6n cr~ 

ditici~ como los incluidos en los agregados monetarios más am

plios. Esto explica por qu6 la variable de restricción credi

ticia resulta consistentemente significativa para determinar -

MJ y M4. 

En relaci6n a la Oferta de dinero 

l. El d6ficit financiero real del sector pdblico resultó el d~ 

terminante pI-incipal de la oferta mnetaria en M~xico durante 

el perlado 1965-1982. El desequilibrio continuo de las finan

zas publicas principalmente a partir de 1972 induj6 un dUicit 

p(lblico cuya maqnitud fue provocando el recuroo creciente al -

cr6dito del Banco Central. De este llOdo, loa dl!ficit del sec

tor pO.blico repercutieron, en gran medida, aobre la base mone

taria y, por lo tanto, aobre la oferta 110netaria. Este hecho 

tuvo implicaciones importantes sobre el diseño de la poUtica 

monetaria. 

La base 110netaria fue una variable oupeditada a la poltti

ca fiscal. La regulación de la oferta monetaria ae realizó, -

principalmente, a travAa del multiplicador monetario correspon_ 

diente, utilizando intenaivuente el encaje legal como instru-

mento b.isico de la pol!tica monetaria. 

2. Las reservas internacionales desempeñaron tUlbit1n un papel -

importante en la determinación de la oferta real de dinero, 
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.l'imitanao· el control de las autoridades monetarias sobre la 

oferta monetaria, Esto se debi6 tambi~n, en buena medida, al 

sostenimiento de un tipo de cambio fijo durante la mayor par

te del pertodo, 

Sobre las reservas internacionales 

l. El enfoque monetario de la balanza de pagos result6 un ins

trumento adecuado para explicar los movimientos de las reser-

vas internacionales durante el per!odo de an!lisis, es decir -

los cambios en las variables monetarias se reflejaron, de man_!! 

ra predecible, en variaciones de·las reservas internacionales, a -

pesar del papel de amortiguador que tuvo la deuda externa. 

2, La variable ingreso real mostr6 una relaci6n positiva con -

las tenencias de -~eservas internacionales del Banco de M6xico, 

lo cual indica que el crecimiento econ6mic~ por s1 mismo, no -

condujÓ a un deterioro de la balanza de pagos, como lo establ~ 

ce el enfoque monetario de la balanza de pagos, 

3. La represi6n financiera tuvo un efecto dual sobre resul,ta-

dos de balanza de pagos. Por un lado, al disminuir la demanda 

de saldos monetarios reales, propicio la desintermediaci6n fi

nanciera provocando salida de capitales y reduciendo, por tan

to, las reservas internacionales; por otro, orill6 a los agen

tes econ6micos a importar ahorro externo principalmente a tra

vés de la contrataci6n de deuda en el exterior, apoyando indi

rectamente la constituci6n de reservas internacionales en el -

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

El efecto neto predominante en corto plazo, dependi6 en -

dltima instancia del grado de represi6n financiera, apertura -

de la economía, expectativas inflacionarias y cambiarias y de 

la capacidad de endeudamiento de la economía. 

El efecto de largo plazo ha sido un elevado endeudamiento 

externo publico y privado. 
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4. Bl déficit financiero real del sector público, financiado en 

gran medida con crédito del Banco Centrnl, resultó importante • 

en la explicación de las reservas internacionales. 

Por lo que respecta a la deuda externa 

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

como variable explicativa~ se sustituyeroncon los saldos de la • 

deuda externa, la variable que aproxima la restricción crediti

cia fue significativa en la mayoría de los casos, lo que, auna

do a los resultados obtenidos para la demanda de dinero, confi! 

ma el efecto dual que la represión financiera tiene sobre las • 

reservas internacionales: por un lado, al deprimir la demanda 

real de dinero, tiende a reducir las reservas internacionales: 

por otro lado, al disminuir el ahorro interno, lleva a los agen

tes económicos a importar ahorro externo mediante la contrata-

ci6n de deuda, lo que tiende a incrementar las reservas ínter· 

nacionales. 

2. La variable d6ficit financiero real fue significativa en la 

mayoria de los casos, indicando que los aumentos del déficit ·· 

fueron financiados parcialmente o mediante la contratación de · 

deuda externa, 

3. La variable ingreso, quo tenia un efecto muy significativo · 

sobre las reservas, resultó en general poco import:rnte para ex

plicar el endeudamiento externo, muy probablemente debido a la 

ambigOedad de su relación con éste, 10xplicada anteriormente, 
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NOTAS DE PIE DE PAGINA 

l. McKinnon (1974} sostiene que esta fragmentación del mer 

cado de capitales provoca un uso inadecuado C~i. trabajo 

y de la tierra, inhibe el desarrollo empresarial, y con 

dena a sectores importantes a una tecnolog!a inferior. 

2. Wai (1964} da una descripción detallada del funciona---. 

miento de los mercados de dinero no organizados, y de -

las condiciones que prevalecen en ellos. 

3. Posiblemente exista una Bolsa de Valores, pero el volu

men de acciones transadas es pequeño, pues la incerti-

dumbre respecto al futuro de la econom!a obscurece la -

planeaci6n a largo plazo de ahorra.dores e inversionis-

tas necesaria para su desarrollo. 

4. McKinnon (1974} presenta el planteamiento teórico del -

problema de las indivisibilidades, 

s. La incertidumbre en los países en desarrollo es mayor y, 

como el dinero est~ libre de riesgo en las transacciones 

a corto plazo, este Gltimo se convierte en la principal 

arteri~ del sistema financiero. 

6 • Billetes y monedas en poder del pnblico ros dep6si tos a -

la vista m~s depósitos a plazo. 
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7, El control simult&neo de la tasa de expansi6n de la ofe~ 

ta monetaria y de las tasas de inter6s es incompatible -

con el equilibrio monetario en una econom1a cerrada. 

8. Shaw (19731, describe detalladamente los argumentos en -

favor de controles sobre las tasas de interés. 

9. En paises pequeños y abiertos, la oferta monetaria no es 

completamente controlable pues se ve afectada por el ex-

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

mercio internacional que dan cierta exogeneidad a la --

oferta monetaria respecto a los cambios en el exterior. 

10. Un factor ex6geno que podr!a aumentar la rentabilidad -

promedio del capital, ser!a por ejemplo• una revoluci6n 

verde. 

ll. Se supone que el costo de la intermediaci6n ea O, lo -

cual facilita la presentaci6n y no afecta los resultados. 

12, Kapur 09761 demuestra la importancia de la monetizaci6n 

en econom!as retrasadas. 

13, Ver Cambiase (19781, Silveira (19731 y Montealegre (19781 

14, Para un estudio mh detallado del enfoque monetario de -

la balanza de pagos y de sus implicaciones, vAase 

Johnson (19771, Blejer (19771 y/o Frenkel, Gylfason y -

Helliwell 119801. 
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15, Esto se deriva de la •Ley de Walras• suponiendo que hay 

equilibrio en el resto de los mercados no considerados. 

16. Ba)o un r~gimen de tipos de cambio flexibles, la dcma,n 

da de dinero es la que se ajusta a la oferta nominal a 

trav6s de variaciones en el tipo de cambio. Bajo un r.§. 

gimen de flotaci6n sucia, ambas, la oferta y la demanda 

de dinero, se ajustar1an para alcanzar el equilibrio. 

17, Cr4dito otorgado a trav4s de la Banca Nacional y de la 

Banca Privada y Mixta (saldos al 31 de diciembre), 

18. Financiamiento otorgado por el Sistema Bancario (saldos 

al 31 de diciembre). 

19, Las otras modalidades de la represiOn financiera que se 

probaron son t . 
CR3 = CT 

. 
CR4 = FT 

. . 
CRS = PIBN - CT 

. . 
CR6 = PIBN - FT 

Tasa de crecimiento del cr~dito to

tal. 

Tasa de crecimiento del financia--
miento total. 

Tasa de crecimiento del PIB nominal 

menos la tasa de crecimiento del -

crédito total. 

Tasa de crecimiento del P!B nominal 

menos la tasa de crecimiento del f!. 
nanciamiento total. 



1~4 

Los signos esperados y su significado se explican a con-

tinuaci6n: 

o 
!!!..__>o 
CR4 

~ 
c'.'.o 

CR6 

D 
!!!..__¿o 
CR9 

Al aumentar la tasa de crecimiento del crédito 

total, la restricci6n crediticia disminuye, lo 

que aumenta la demanda real de dinero. 

Al aumentar la tasa de crecimiento del finan--

ciamiento total, la represi6n financiera disml, 

nuye, y la demanda real de dinero aumenta. 

Al ampliarse la diferencia entre las tasas de 

crecimiento del PID nominal y del cr~dito to-

tal, la restricci6n crediticia aumenta, y la -

demanda de dinero en t~rminos reales disminuye. 

Al aumentar la diferencia entre las tasas de -

crecimiento del PID nominal y del financiarnien 

to total, la restricción crediticia aumenta, -

y por ende, la demanda real de dinero disminu-

ye. 

Al aumentar el diferencial entre la tasa de --

crecimiento de la oase monetaria y la tasa de 

crecimiento del financiamiento, la restricci6n 

crediticia aumenta, y la domanda real de dine-

ro disminuye. 
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CR9 BADESTA - CT tasa de crecimiento de la base monetaria 

menos la tasa de crecimiento del crédito 
total . . 

CRlO = BADESTA -·FT tasa de crecimiento de la base monetaria 
menos la tasa de crecimiento del finan-
ciamiento total 

m0 (O 
Ciüo 

Al incrementarse la diferencia entre las ta--

sas de crecimiento de la base monetaria y del 

financiamiento total, la restricción crediti-

cia aumenta, y por consiguiente, disminuye la 

demanda por saldos monetarios reales. 

CR3 y CR4 evitan distorciones en el panorama de las con

diciones de cddito cuando las variaciones en el ingreso 

se deben a factores no económicos, pollticoa o institu-

cionales. Los comentario• realizados a CRl y CR2 son -

tambi6n aplicables a CR3 y CR4. 

CR5 y CR6 aon refinamiento• a CRl y CR2 y expreaan la 

restricción crediticia en relaci6n al crecimiento del 

inqreso. 

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

comentarios a CR7 y CRB son aplicables a CR9 y CRlO 

20. La fuente de la tasa de inflaci6n esperada es la Secre-

tar!a de Programación y Presupuesto. 

21. Pasivos en moneda nacional (saldos al 31 de diciembre), 
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A P E H D C E 

C U A D R O 11.1 

H/\TRIZ DE LOS COEFICIENTES DE CORRllJ,l\ClON 

RR PIBRBM INFE DErFNIR CRl CR2 CR7 CR8 

RR 1. 0000 • 7765 .4041 ,5366 • 2998 .2018 .4383 , 48fiJ 

PIBRBM • 7765 1. 0000 .8224 ,8965 ,6494 • 7191 .5578 ,2313 

INFE ,4041 .8224 l. 0000 • 6370 • 57,27 . 7797 • 5147 .0212 

DEP!NR .5366 .8965 .8370 1.0000 .7445 .8545 .3961 -.0262 

CRl • 2996 • 6494 • 5727 .7445 1,0000 . 9137 - • J 232 -.4288 

CR2 .2016 .7191 , 7797 .8545 • 9137 1.0000 • 1367 - • 3596 

CR7 ,4383 .5576 .5147 .3981 -.1232 .1367 1. ºººº . 7915 

CR6 • 4863 .'231 J .0212 -.Q262 -.4268 -.3598 • 7935 1. 0000 



CUADRO A.2 

Pruebas x 2 para detectar multicolinealidad e:i la funci6n 

M/P • a + bl Y/P + a2 P* + b 3 CR ~/ 

. 
Y/P, p•, CRl . 
Y/P, P*, CR2 . 
Y/P, p•, CR7 . 
Y/P, p•, CRB 

Valor 

determinante 

.18567 

.12083 

• 21992 

• 27777 

In - l - t (2 K + 5) l 109
0 

•x2 

24. 976 

31.348 

22. 472 

19.001 

VALOR DEL DETER

MINANTE ESTANDA

RIZADO 

fdonde •x2 • valor observado de x2 , n• n\lmero de observacio-

nes, y k• nllmero de variables explicativas) 

En base a la muestra se obtuvo el valor emptrico de •x2 

el cual se compar6 con el valor te6rico de x2 a un nivel de -

significancia del 5\ (X 2 • 12.59) y del l\ (X 2 • 16,Bll con -

v • i k (k-ll • 6 grados de libertad. 



/' 

C U A D R O A.3 

Pruebas x2 para detectar multicolinealidad en la fun-

ci6n M/P ~a + b¡ Y/P + b2 CR !1· 

Y/P, CRl 

Y/P, CR2 

Y/P, CR7 

Y/P, CRB 

!'¡ •x2 • -! n - l 
l -¡ 

Valor de 

Determinante 

.5783 

• 482~ 

.6889 

• 9465 

(2 k + 51 J loge 

8.3064 

u. 0408 

5. 6530 

.8339 

VALOR DEL DE

TERMINANTE E~ 

TAllOARl ZAPO. 

(Oonde •x2 • valor observado de x2, n • nilmero de ob

servaciones, y k • nilmero de variables explicativasl, 

En base a la muestra se obtuvo el valor emp!rico de •x 2 

el cual se compar6 con el valor te6rico de x2 a un nivel de 

significancia del 5\ (7.81) y del 1' (ll.34) con v• ~ k(k-1)• 

J grados de libertad. 



199 

CU AD RO A.4 

Prueba x2 para detectar multicolinealidad en la función 

M/P = a + b¡ DEFINR + B2 RIR e/ 

Valor 

Determinante 

D.EFFINR, R!R . 7121 

In - 1-i (2 k + SI l loge 

5.1506 

VALOR DEL D.ET.ERMI 

NANTE ESTANDAR!Z~ 

DO 

(donde •x2 • valor observado de x2 , n 11 nOmero de obeerv.:tci2_ 

nes, y k ~ nWnero de variables explicativas. 

En base a la muestra se obtuvo el valor empírico de •x2 

' el cuál se compar6 con el valor te6rico de X"" a un nivel d~ -

significancia del 51 (7.811 y del Ji ll!.341 con v 

grados de libertad, 

l • '! k lk-1! • 



..... 
C U AD RO A.5 

Prueba x 2 para detectar multicolinealidad en la funci6n 

RIR • a + bl Y/P + b2 CR + e 3 DEFINR !/ 

Valor 

Determinante •x2 

Y/P, CRl, DEFINR .,oe116 36 .1929 

Y/P, CR2, DEFINR • 05076 44. 21327 

Y/P, CR7, DEFINR .12397 30.96755 

Y/C, CR8, DEFINR .13236 JO, 1235 

!,/ •x2 (n - 1 1 (2 11 + 5) l loq
8 

VALOR DEL OETER-- 6 
MI NANTE ESTANDA-

RIZADO 

(donde •x2 • valor observado de x2, n• n<lmero de observacio-

nes, y k• ntlmero de variables explicativas) 

En base a la muestra se obtuvo el valor emp1rico de •x 2 

el cual se compar6 con el valor te6rico de x 2 a un nivel de -

si9nificancia del 5\ (X2 • 12.59) y del l\ 1x2 • 16,81) con -

v • ~ lt (k-1) • 6 grados de libertad. 
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