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Politica monetaria y la
cartera vencida en Mdxico:
un enfoque poskeynesiano

Tsuyoshi YASIIIIARA
Universidad Nanzan

El sistema financiero mexicano ha experimentado una reforma legisla-

tiva desde 1990, lo que trae consigo no s6lo el r6gimen propietario modificado

de la banca, sino tambidn un nuevo modelo de la intermediaci6n crediticia.

El Banco de M6xico, por su parte, aplica la politica de esterilizaciln al objeto

de refrenar la tendencia inflacionaria y estabilizar el tipo de cambio, con la

base de la teoria del multiplicador de cr6dito. EI resultado actual es que la

banca se encuentra en Ia situaci6n critica de la insolvencia. Investigamos, en

este trabajo, la transmisi6n del control monetario y su influencia, enfocando

las actitudes de la banca. El andlisis se avanza conforme al teorema de la

endogeneidad de oferta monetaria presentado por los poskeynesianos. La

hip6tesis es que Ia contradicci6n entre Ia transformacidn estructural del

sistema bancario y Ia politica monetaria restrictiva ha fortalecido la inestabili-

dad fhanciera y el problema de Ia cartera vencida.

I Control de la oferta monetaria: teorfa y polftica

EI dificil control de la oferta monetaria constituye uno de los principales

problemas en la pequena economia abierta. El flujo de Ia base monetaria

tiene dos fuentes; la monetizaci6n de la reserva internacional y la variaci6n

del crddito interno del banco central. En Ia medida en que el saldo de Ia

reselva implica una oferta excesiva de aqudlla, el banco central procede a

disminuir el cr6dito interno. La intervenci6n esterilizadora, como el control
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Grafica l  lndices de la pol貴 ica rnonetaria.
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del crecimiento del saldo de base monetaria, consiste en la venta de dMsas,

acompaflada de la absorci6n de liquidez por la via del mercado abierto. En

virtud de Ia disminuci6n del crddito interno, se mantuvo el ritmo constante

del aumento de la base monetaria, eu€ baj6 hasta 0.49 por ciento en 1995r).

(v6ase Ia grdfica 1 - (1 ))
En la propuesta de la relaci6n causal dei flujo de la base monetaria a la

oferta monetaria y a los indices macroecon6micos, se supone Ia estabilidad

del multiplicador de cr6dito como la variable intermediarraz). En condici6n

de que Ia base monetaria sea variable estratdgica y que el multiplicador sea

predeterminado, el banco central tiene capacidad de controlar el saldo de la

oferta monetaria.

En la gr1firca l-(2) se observan las evoluciones altamente distintas del

multiplicador de cr6dito -calculado como 1/(1-a+ab), donde a representa la

proporcidn de captaci6n/cartera de cr6dito, y b es el coeficiente de liquidez- y

de Ia proporci6n de la oferta monetaria M2 (:billete y moneda +cuentas de

cheques+instrumentos bancarios a corto plazo) entre la base monetaria.
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El multiplicador de cr6dito se define como; l/(l-a+ab), donde a es la proporci6n de Ia
captaci6n entre la cartera de cr€dito, y d es el coeficiente de liquidez.
Fuente: CNBV, Boleti,n estadi,sti,co... varios nfmeros.

Banco de M6xico, Indi,cadores eco,n6mi,cos. varios nfmeros.
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A partir de 1991 las entidades bancarias bajaron su coeficiente de liquidez y

la proporci6n de captaci6n/cartera, Io que contribuy6 al altibajo del multipli-

cador; que baj6 de2.42 en 1991 aL92 en octubre de 1992. Cabe destacar

que las dos variables evolucionaron en el tiempo de la reprivatizaci6n bancaria

y de la transici6n del m6todo de supervisi6n; de Ia regla del coeficiente de

Iiquidez al requerimiento de Ia tasa de capital adecuado.

Se muestran los dos resultados de Ia estimaci6n del mdtodo de minimos

cuadrados ordinarios (MCO) de la oferta monetaria (MR) como la funci6n de

la base monetaria (BSMR); L(DMR)=g+BL(DBSMR). Los datos mensual-

es de 1990 a 1993 y los trimestrales de 1994 a 1996 se presentan en el cuadro

1.

Variables explicat市 as de L(DMR):  (1)

Z

V

L(DBSMR)

DoL(DBSMR)

U・ L(DBSMR)

L(DBSMR(_1))

L(DBSMR(2))

R2

D.W.

coeficiente

-0.036

0.002

0.351

0.208

-0.0473

(2)

coeficiente valor t

-0.04     (-3.6)

0.05      (0.13)

0.0407    (7.22)

-0.0456   (-1.3)

-0.023    (-0.71)

0.52

2.02

valor t

(-3.8)

(0.05)

(5.8)

(3.2)

(-0.47)

0.59

2.04

L(DBSMR)=log(BSMR)-log(BSMR(_1)),L(DMR)=log(MR)― (logMR(_1)),

du― yZ=l en el in de cada ano,一 l en enero de 1993 a 1996 y O en otros.

du― yV=l de 1994 a 1996,y O en otros,

dununy D=l en 1990,1991,y O en otros,

duIImy U=l de 1992 a 1993,y O en otros,

causalidad de Granger; valores F,
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rezagOs= 3, 4, 5,

L(DBSMR)― →L(DMR):

L(DMR)一→L(DBSMR):

0.0534  0.655  1.1585

2.18    1.184  0.8519

1.477  1.1464

2.12   1.624

Las pruebas de la causalidad de Granger permiten rechazar Ia hip6tesis

de la relaci6n causal de BSMR a MR, Io que ensefla la dificultad de controlar
el saldo de la M2 a travds de manejar la base monetaria. Investigamos la con-

secuencia de la politica de esterilizaci6n. El resultado siguiente del m6todo

de MCO incorpora el efecto de Ia contracci6n del crddito del Banco de

Mdxico (CDBM) sobre la tasa nominal de interds de cnrns (OETN), Ias dos

que se calculan por los datos de 1990 a 1996.

L(DCETN)= -0.02 + 0.11M + 0.15L(CDBMT-z,)
(-0.65) (1.83) (0.72)

-0.44 B.L(CDBM(-2)) + 0.1 A.L (CDBM r_zt).
(_ 1.8) (0.5)

Rz.=0.59, Durbin-Watson.=1.88, S.=0.14, F.=g.4g,

L (DCETN) =log (CETN) -log (CE TNc- rt),

L(DCDBM) =log(CDBM) -log(CDBMi- r;),

dummy A=1 de 1994 a 1996 y 0 en otros, dummy B=1 en 1g9B y 0 en otros,

dummy M=l en el fin de cada aflo y 0 en otros.

causalidad de Granger;    valores F,       (rezagos=2),

L(DCDBM)一→ L(DCETN);23.47,  L(DCETN)―→ L(DCDBM);0.63.

I Teoria de la endogeneidad de oferta monetaria

I Actitud bancaria y la polftica monetaria

La teoria poskeynesiana propone la relaci6n causal opuesta, entre
cr6dito y depdsito , a la propuesta del teorema del multiplicador de cr6dito.
La intermediaci6n financiera produce la oferta crediticia, conforme a la
demanda, por medio de los flujos de los financiamientos, lo que garantiza la
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Figura 1
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Fuente: Elaboraci6n propia apoyada por Moore (i989) y Palley (1996: 123).

formaci6n del dep6sito en el futuro. El flujo del dep6sito proviene del cr6dito,

y Ia oferta monetaria es ia variable end6gena ell Ia macroeconomia.

En la figura l, apoyada por los modelos de Moore (1989) y de Palley

(1996: 103-125), se dibuja la interconexi6n entre actitud bancaria y politica

monetaria. El supuesto es que el banco central propone la tasa de descuento

oficial (ipry ipz), y que los bancos determinan la tasa de inter6s activa y

pasiva corro la suma de la tasa oficial y de mark-uP, Y de mark-down- En

el primer cuadrante se describe el saldo de la demanda crediticia; DC, el de

la demanda de dep6sito por la banca; DD y Ia tasa acliva; icry icz. La alta

tasa activa arroja la demanda inferior de cr6dito, ya que la pendiente de la

DC es negativa, mientras que la DD indica Ia respuesta de la banca contra el

costo de la tasa pasiva. El aumento de la oferta y de la demanda crediticia

resulta el desplazamiento de las curvas; DCr-*DCz y DDr*DDr, y de la

reserva liquidataria; Rr-Rz. Porque no distingue la demanada monetaria y

la preferencia de liquidez, Moore subraya que el flujo del cr6dito propicia la

oferta del dep6sito de la misma cantidad a Ia banca, y entonces, que el saldo
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del cr6dito y el del dep6sito en post continuamente se igualan.
Se ilustra el caso de que el crddito otorgado excede el flujo del dep6sito

en la figural, io que se atribuye a la preferencia de liquidez de priblico entre
el dep6sito y el efectivo. Los flujos de 6stas propician la subida de Ia demanda
de base monetaria; BDr*BDz. La demanda monetaria, en la pequena
economia abierta donde se halla Ia expectaci6n de devaluaci6n, se describe
por la curva. en el tercer cuadrante. El banco central no necesariamente of-
rece el cr6dito a la misrna cantidad de la demanda monetaria sino aplica la
politica restrictiva, Io que se muestra por la curva BM de correlaci6n positiva
en el segundo cuadrante. La intervenci6n esterilizadora resulta la subida de
Ia tasa de intrer6s; ipr-ipz, cuyo mecanismo se explica por los dos cambios.
El primero es el caso de que el priblico disminuye la tenencia del dep6sito
para adquirir los Cntns, lo que se ilustra por el desplazamiento de la DD a la
izquierda' El segundo ocurre cuando Ia banca utiliza Ia reserva liquidataria
para comprar los bonos, lo que dirige la reducci6n de la oferta creditia y la
demanda subida del dep6sito para reformar sus reservas. Si Ia tasa ipz

excede la icz, la tasa activa de inter6s sube adicionalmenre.

2 Modelo del ajuste dindmico

La definici6n de la oferta monetaria como Ia variabie dependiente de
Ia inversi6n y del ingreso resulta que no se identifique la curva de LM. Con el
objeto estudiar el mecanismo del ajuste dindmico, avanzando el modelo en la
figura 1, elaboramos la modificaci6n del nrodelo de IS-LM, la que permitird
analtzar la condici6n necesaria para el equilibrio entre la inversi6n y el ahorro,
y entre la oferta y la demanda de dep6sito3). por su parte, los poskeynesianos
rechazan el concepto de la demanda del stock det capital como la variable
explicativa de la tasa real de inter6s, lo que permite distinguirlos de los
neokeynesianos.

Se supone la economia construida por el sector enrpresarial, los
hogares y los bancos. El cardcter del modelo es; sustituir la condici6n para
el equilibrio en el mercado monetario, descrita en el modelo de IS-LM, por el
equilibrio entre oferta y demanda del dep6sito; y la presentacidn de las
varias maneras del financiamiento de inversi6n, tanto como el capital propio,
la emisi6n de acciones y el cr6dito bancario. De tal manera se formula la
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interconexi6n entre el mercado de bienes y la oferta y demanda de dep6sito.

La inversi6n propicia el flujo del dep6sito, y su financiamiento por cr6dito

realtza la demanda adicional del dep6sito. Por su parte, se define el premio

de riesgo de las acciones como la variable dependiente del nivel de inversi6n,

lo que permite identificar la relaci6n causal siguiente; inversi6n * tasa de

inter6s de acciones y de otros - demanda y oferta de crddito - oferta de

depdsito. El cr6dito y el premio que reflejan el nivel de inversi6n afectan a Ia

condici6n del equilibrio en el mercado de dep6sito.

1 ) El sector empresarial

El sector no financiero planea financiar Ia inversi6n I, a trav6s de las

tres medidas; el capital propio CC; la emision de acciones BB y el cr6dito

bancario DC. Bl precio de los productos y el rendimiento sectorial se definen

como; p=(l+m)'wn, y K'n, donde m representa la tasa de mark-up,

w es el salario nominal, n es la proporci6n de producto/trabajo, K es el

capital en trabajo y 7r es la tasa del rendimientoa). La restriccion del pre-

supuesto es;

I + ie t-rl'BB + ic t-rl'DC = ABB + ADC + K'rc'p, (1)

donde in es la tasa de inter6s de las acciones, BB es el saldo de Ias

acciones emitidas, ic es la tasa activa de inter6s de cr6dito y DC es la

demanda de cr6dito. Sustituyendo k=l/pK, b=BB/pK, dc*=DC/pK, se modi-

fica como;

k + ie r-rt'b + ic (-r)'dc* = Ab + Adc* + n. Q)

Se supone que el sector empresarial mantiene la proporci6n establecida

de Ab/Adcx=b/dc*=v, y QUe determina Ia proporci6n de acumulacion k, a

trav6s del cual el flujo del rendimiento por la inversi6n Pd (con el descuento

del costo c) permanece igual al precio de oferta de bienes de capital PS;

Pd = V I c, c= (ic-ia) / (1+v) + ir,

donde V es la utilidad esperada total, V=V(|, \, ?), 
y "a" es la tasa de

crecimiento esperado. Sustituyendo V y C en la definici6n de Pd, se definen

(3)
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los siguientes;

Pd=Pd (I, k, in, ic, v, a), Ps=Ps(k, ie, ic, v),
+--++ +++-

que apoyan suponer la funcion de Ia inversi6n con las variables explicativas

del precio de demanda y de oferta de las bienes de capital. La tasa de acumu-

laci6n k que establezca el equilibrio de Pd=Ps se define como;

K- k (l,tI,r_.,y,?).

Sustituyendo v y K en la (l), se define la demanda crediticia;

DC = (dc*+Adc*) = [k(I, iB, ic, v,a) + ( 1 +v+v.ini-r1 +icc- rl).dct-n]/(1 +v)

=d{I, ie, r_.,df*,y,?. (b)

EI signo de la I no se identifica, porque se encuentran varias maneras

del financiamiento de la inversi6n.

D La selecci6n de portafolio por el sector no financiero

En siguiente, DB es la demanda de las acciones empresariales; DD es la

tenencia de dep6sito por el sector no financiero (es decir, la oferta de de-

p6sito);y DCT es la demanda de los Car:ns. La ganancia captada por el

inter6s de las acciones y de los Cnrns se definen como; in.DB e ir.DCT,

respectivamente. Sustituimos t=T/pK, dd=DD/pK, y p representa la prefe-

rencia de liquidez entre los tres. La restricci6n del presupuesto del sector de

propietario de portafolio es; ADD+ADB+ADCT=(ie.DB+DCT)-pC, donde

pc es el consumo. Definiendo la propensi6n marginal de ahorro; s, se in-

dica; pC=(1-s).(ie.DB + DCT).

Se determinan los signos de los factores determinantes;

Ia tenencia de dep6sito; dd=DD/pK=dd(i", rJ, l, df*, y, q),
la demanda de acciones; db=DB/pK=db(tp, ,I,!, dg*,y, p),

la demanda de los Cems; dct=DCT/pK=dct(T,rf, l, dc*, v, p).

3 ) El consumo y ahorro de los hogares

EI ingreso de los empresarios y banqueros, en conjunto, se representa

por; u'[Kr+(ic'DC-F)], y el ingreso salarial de los trabajadores es wn.K7r,

donde cr es la proporci6n del ingreso de los empresarios entre el rendimiento,

(4)
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y F es el costo operativo de la banca. EI consumo de los hogares (pC) y el

ahorro depositado en banca (ddh) se definen respectivamente como;

pC= (l-s)'[(ct+wn)'Krc+ u(ic'DO - F)], ddh=DDh/pK=dd(I, dc*). (6)

4 ) El balance de la banca

La tasa activa de interds es; ic = ir+ Q(|, dc*, h), donde ir es la tasa de

interds de los Cnrps y h es la probabilidad de transformarse en la cartera ven-

cida. La proporci6n de reserva liquidataria RR entre capital contable se de-

fine como; r=RR/pK y dd=DD/pK.

Investiganros cual es el factor determinante de la distribuci6n del

cr6dito; la demanda de cada sector, y la deficiente asignacion de los recur-

sos como estrategia bancaria. Los sectores mas afectados por la caida de

cr6dito, despu6s de 1994, son comercio, restaurantes y hoteles, aunque el

saldo de Ia cartera vencida de ellos decreci6 de 31 mil millones en 1995 a 17

mil millones de pesos en 1996. Lo anterior permite suponer que los cr6ditos

se asignaron conforme a Ia demanda del sector no financiero;

(dc(I, ie, ic, dc*, v, a,)=cc), ya que el balance de la banca se define como;

r + cc = r + dc (I, ie, ic, dc*, v, a) = d4. (7)

La (7 ) se entiende como la funcion de demanda de dep6sito por la

banca, en el marco te6rico poskeynesiano de que el cr6dito propicia el flujo

de dep6sito.

5 ) El modelo estdtico

El ahorro total macroecon6mico s=S/pK se define como la suma de los

dep6sitos de cada sector;

S/pK = n + s'[(a+wn)'Kn + a'(ic'DC - F)] + s'ie'(db + dct)

=S(I,t,dC*,v). (8)

El equilibrio estdtico entre el financiamiento de inversi6n y el ahorro en

la macroeconomia se representa por;

k(I,iB,iC,v,a)+g=S(I,t,dC*,v), (9)



Anales de Estudios Latinoamericanos No.20. 2000

donde g=G/pK es el gasto gubernamental. Demostrando el mark-up de la

tasa activa de inter6s por $, el equilibrio entre la demanda y la oferta del

crddito bancario se define como;

dc (1, in, ic, dc*, v, 3) = cc, y ic - ir + $ (1, dc*, h). (10)

La oferta y demanda del dep6sito,se identifican respectivamente como;

dd≡ dd(iB,iT,t,dc*,v,p)+dd(I,dC*)=dd(1,む ,せ ,1,d♀
*,Y,9),

bd≡ r tt dc(I,iB,ic,dc*,v,a),                          |   (11)

cuyo equilibrio se formula como; dd(I, ie, ir, t, dc*, v, 0) = r+dc(I, iB, ic, dc*,

v, a). La tasa de interds de acciones se define como;

iB=iT+η (I).

donde q(I) es el premio de riesgo de las acciones.

Lo anterior permite proponer el modelo est6tico del mercado de bienes

y de dep6sito, constituido de las cinco variables end6genas; I, cc, ir, ic, ie. El

modelo es consistente con el teorema ilustrado en la figura 1.

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

k(I,iB,iC,v,a)+g〓 S(I,t,dC*,v),

dC(I,iB,ic,dc*,v,a)=CC,

ic=iT+o(I,dC*,h)

dd(I,iB,iT,t,dc*,v,p)=r+dC(I,iB,iC,dc*,v,a),

iT=iB― η (I).

6 ) El modelo de ajuste din6mico

Estudiamos el ajuste din6mico en el modelo, a travds de sustituir la (15)

y (LT) con la (13) V (16), por lo cual se identifican las soluciones de

equilibrio de I e in; como I" e iB", y por la (15) y (L7) se solucionan ir" e ic".

Con el supuesto de que la banca ofrece el cr6dito conforme a la demanda, no

analizamos el ajuste din6mico de la (14), lo que se apoya por la base micro-

econ6mica de que las actitudes bancarias e industriales se ligan hasta crear

una red que ocupa un monto equivalente a 30 por ciento del producto in-
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terno bruto. La alocaci6n de cr6dito, que causard el ajuste din6mico entre

oferta y demanda de cr6dito, no se atribuye a la asimetria de informaci6n

sino a la segmentaci6n entre los grupos financieros y las empresas pequeflas,

ya que no se analiza en siguiente.

Se presentan las funciones del ajuste dindmico entre inversi6n y ahorro,

y entre oferta y demanda del dep6sito como las siguientes;

I = or [k (1, in, ic, v, a) + g - s (1, t, dc*, v)], (18)

is = 02 [dd (1, in, ir, t, dc*, v, p)- r - dc (I, in, ic, dc*, v, a)]. (19)

La ory oz son las velocidades del ajuste en cada rnercado. Linealizando

las (18) y (19) alrededor del equilibrio inicial de la I" e iB", se soluciona Ia

rllatriz;

[1]=[=Z]・ [よ["] (20)

cuya lnatrizjacobiana laiil la cOnstituyen los siguientes componentes;

all=∂ 1/∂I=σ r[∂ν∂I十 (∂ k/∂ iC)。 (一 ∂η/∂I十 ∂0/∂ I)一 ∂S/∂II=

(σ 1/1)・ [e(k,I)。 k― e(k,iC)・ le(η ,I)・ η ― e(φ ,I)・ φ}・ (k/iC)一 e(s,I)・ SI >,<0,

(21)

a12=∂ 1/∂iB=σ r[∂k/aiB+(∂ k/aic)。 (∂ iげ∂iB)]

‐       =lk。 61/(iB・ iC)]・ [iC・ e(k,iB)+iB・ e(k,iC)]<0, (22)

a21=∂ iB/∂ I=(σノI)・ [e(dd,I)・ dd一 e(dd,iT)・ e(■ ,I)・ (dd・η/iT)一

e(dC,I)・dC+e(dc,iC)・ {e〔■,I)・ η ― e(φ ,I)。 φ}・dC/iCI<,>0,  (23)

a22=∂ iBρiB=σ 2・ [dd/(iT・ iB)・ {e(dd,i二 )・ iT+e(dd,静 )。 iB}―

(dC/(iB・ ic))・ {e(dC,iB)。 iCギ e(dc,iC)。 iB}〕 <,>0. (24)

La e(x,y) representa (0xl0y)'(y/x); el nivel de la elasticidad de x ante y.

La condici6n suficiente y necesaria para Ia estabilidad del punto de equilibrio

esi

tr[aiil=all+a22<O y, det[aiil=all・ a22-a12・ a21>0. (25)
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El objeto, en siguiente, es detallar la condici6n de (25), lo que requiere

investigar, ante todo, los signos de la al I y a22. En el caso de al 1<0;

0 < e(k,I)'k + e(k,ic).e(0,1).0 < e(k,ic).e(n,I).rt + e(s,I).(ic.s/k). (26)

Porque 0kldic<0,dq/dl<0 y dslDl>0, la condici6n necesaria para que se

cumpla la (26) es que la e(k, I), le(k, ic)l y le(Q, I)l se queden en el nivel

bastante bajo. Asi, en condici6n de que la acumulaci6n de capital per-

manezca inel6stica ante la inversi6n fija y ante la tasa activa de inter6s, y que

eI mark-up de la tasa activa sea inelSstica ante la inversidn, se halla el

equilibrio estable entre inversi6n y ahorro. Las condiciones de all<0 y al2<0,

en conjunto, permiten presentar la curva I=0 con Ia pendiente negativa, en Ia

figura 2-(1,2,3).

La condici6n de a22<0, se identifica por Ia (24);

[ddi(irie)]'[e(dd,in)'ir + e(dd,ir)'ie] <

[dc/(in'ic)]'[e(dc,ie).ic + e(dc,ic).in] <0, (27)

donde Ia e(dd, ie), e(dd, ir), e(dc, ie) y e(dc, ic) son negativas por definici6n.

En condicion de que la demanda crediticia perrnanece ineldstica ante la

tasa de interds de acciones y ante la tasa activa, se halla el equilibrio estable

entre oferta y demanda del dep6sito. Bn el caso de que se completen las

condiciones necesarias de all<0 y a22<0, se presentan los dos ejemplos de

dicha matriz;

」1=[II], j2= [ I  I ].

(28)

Cuando se identifica la matriz Jl (a 21>0), se satisface la condici6n de la

(25),yaque se ilustra el modelo de la figura2-(l).La curva de ie=0tiene
pendiente positiva sobre la I, lo que garantiza eI ajuste din6mico convergente.

En el caso de Ia J2, dado el nivel bajo de la la 2ll, se reahzardla (25),lo que

resultard aII'a22>a12'a21. En este caso se describe b il =0 con la pendiente

negativa que produce el ajuste dindmico convergente (la figura 2-(2)). EL
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Figura 2

¬
2-(l) i, i=o

2-(2)

2-(3)

0

Fuente : Kazunori Watanabe (1998).
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nivel elevado de la21l resulta la posibilidad del ajuste dindmico emisivo (la

figura 2-(3)). Se detallard la condici6n de la la?Il. Sustituyendo la condicidn

necesaria del equilibrio en el mercado de dep6sito en la (23), se presenta;

aZl =o/I'[e(dd,I)'dd - e(dd,ir)'e(q,I)'((dd'n)/ic) -
e(dc,l)'dcl t,. 0, (29)

donde e(dd,l)>0, e(dd,ir)<0, e(q,l)<0, y el signo de e(dc, I) no se iden-

tifica. La (29) muestra las condiciones necesarias siguientes;

(i) Ia condici6n necesaria para a 21)0 es que e(dd,I) se eleve, e(dc,I)>

0 y, le(dd,ic)1, le(q,l)l y e(dc,I) sigan en el nivel bajo.

(ii) la condici6n necesaria para a2l<0 y para que la2ll permanezca bajo

es que e(dc,l)>e(dd,l)>0, y e(dd,l), le(dd,ic)1, le(q,I)l y e(dc,I) se queden.

(iii) la condici6n necesaria para a2I<0 y para que laZ1l continue elevado

es que e(dd,I) siga baja, y le(dd,ic)1, le(q,l)l y, e(dc,I) perrnanezcan elevados.

La conclusi6n es que la economia se queda en la inestabilidad financiera,

en el caso de que se realice por lo menos una de las siguientes condiciones;

tll el signo de la all;e(k,I)k + [e(k,ic)'e(0,I)'Q - e(k,ic)'e(r1,1)'n]'(k/ic)

+ e(s,I)s > 0,

l2l el signo deIaal?; ic'e(k,ie) + in'e(k,ic) t 0,

tgl el signo de la a22;lddl(iris)l'[e(dd,ie)'ir + e(dd,ir)'ie] - [dc/(ie'ic)]'

[e(dc,ie)'ic + e(dc,ic)'in] > 0,

t4l el signo de la a21;e(dd,l)'dd - [e(dd,ir)'e(q,l)'((dd'q)/ic) + e(dc,l)'dc] <

0, y al mismo tiempo, aIl'a2Z - al?'a?l <0.

La [1] y [2] garantizanla inexistencia del equilibrio en el mercado de bienes,

mientras que la [3] provoca la misma entre oferta y demanda del dep6sito.

Arin cuando se hallan los dos equilibrios estables, la [4] resultaria el ajuste

dindmico emisivo, que se entiende como una forma de la inestabilidad

financiera propuesta por Minsky (1982: 90-113).

n lnvestigaci6nempirica

1 Probaci6n de la endogeneidad de oferta monetaria

El modelo de las ecuaciones simultdneas. formado conforme a las teo-
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rias de Moore y de Pally demostrado en la figura 1, se construye por las cinco

variables end6genas; la cartera de cr6dito en tdrminos reales (CRTR); la

captaci6n bancaria en t6rminos reales (CAPR); el costo nominal de cap-

taci6n(CPP); Ia demanda monetaria en tdrminos reales(DMN); y la M 2 en

tdrminos reales (MR). Las ex6genas son; la inversi6n fija (IN\); la tasa

nominal de Cnrns(CETN); la tasa real (CETR) y la reserva liquidataria en

t6rminos reales (LQR). Se presentar6 el resultado del m6todo de minimos

cuadrados de tres etapas, estimado por los datos mensuales de 1990 al final
de 1993 y por los trimestrales de 1994 a 1996st. Los nrimeros entre las par6n-

tesis son los valores t.

variables end6genas; L(DCRTR)=log(CRTR)-log(CRTRc-rt),

L (DCAPR) =log (CAPR) -log (CAPRT- rt),

L (DCPP) =log (CPP) -log (CPP1- r ;),
L(DDMN)=log(DMN)-log(DMNc-rr), L(DMR)=log(MR)-log(MR1-ry),

variables ex6genas;

L (DINV) =log (INV) -log (INVc- r;), L (DCETN) =lsg 15E TN) -log (CETNc- rt),
L(DCETR) =log(CETR) -log(CETR1- r1),

L(DLQR) =log(LQR) -log(LQR1-rt).

dummy S=l de 1990 a junio de 1992, y 0 en otros,

dummy U=l de 1992 a 1993, y 0 en otros,

dummy V=l de 1994 a 1996, y 0 en otros, dummy W=1 en 1992 y 0 en otros,

dummy X=l de julio de 1992 ajunio de 1995, y 0 en otros,

dummy Y=l en el primer trimestre de cada aflo, y 0 en otros,

dummy Z=\ enfinal de cada aflo, -1 en enero de 1993 a 1996 y 0 en otros.

(1)L(DCRTR)=Oθ
封
9-q`qqyu+o2器 6L(DCETR)

一
llλ♀

2XoL(DCETR)+0.48565L(DI鴫

+0.04群5L(DINV(_3))一
ρ61312U・

L(DINり
,

R2.=0.7415, S.=0.0321,  Durbin― Watson.=1.4656,
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(ii) L(DCAPR)= 
I;?#f 

L(DCRTR) - piJg U.L(DCRTR)

- 0,a,?ffv.L(DCRTR) + 0,ffi|,t L(DINVT-zI)

* 0t,0Jfi L(DINVi-sr),

R2.=0.600, S.=0.02855, Durbin-Watson.=2.196b,

(iii) L(DCPP)=-039318 v + 0.02418 w -0(_q8r#f L(DCRTR) +

0,9?36 L(DCETN) - Ofp,f,ff7 W.L(DCETN) + 0.1ee4tv.L(DCETN),

R2.=0.8715, S.=0.04916, Durbin-Watson.=Z.lg6b,

(w) L(DDMN) = -0,0r1?i Y + 1.6e46 L(DCAPR) + O(JJ4fie L(DIN\) +

0EF6J6 L(DINVi-r) - 0 28i2r4 X.L(DCETN),

R2.=0.8715, S.=0.0531, Durbin-Watson.=l.TTZT,

(v) L(DMR) = -031uP,8 Z + 0.005e6 v + 0.13f316 s.L(DDMN) +
0.537261(DCAPR) + 0.1?f,92 L(DINV) .0 

?g["4i3 
L(DLQR).

R2.=0.600, S.=0.01781, Durbin-Watson.=|.7527.

* indica la estimaci6n significativa, segfn el valor critico para un grado de confianza de 5
por ciento.

Los resultados de la (I), (ii) v (iii) corroboran el modelo estiitico en la

secci6n II-2, aunque no se incorporan algunas variables debido a la falta de

causalidad de Granger; valores F,(rezagos=2),

L(DI}ΠЭ―→L(DCRTR) 1.6642 L(DCRTR)一→L(DHゞWつ 13.0670*

L(DI)0の 一→ L(DCAPR) 6.4935* L(DCAPR)一→L(DI}nЭ 8.85826*

L(DCRTR)一。L(DCAPR) 3.88310* L(DCAPR)―・ L(DCRTR) 0.5793

L(DIさ●Э
―→L(DCETN) 0.63322 L(DCETN)一→L(DID『 Vつ 6.02373*

L(DLQR)→ L(DMR) 1.43545 L(DMR)→ L(DLQR) 2.69297*

L(DI卜西Э→ L(DMR) 5.04319* L(DMR)→ L(DINつ 2.75615*

L(DCAPR)―→L(DMR) 420565* L(DMR)→ L(DCAPR) 5.3255

L(DDMN)→ L(DMR) 9.38447* L(DMR)→ L(DDMN) 3.42266*

L(DDMN)―→L(DI卜ⅣЭ 102755 L(DINやつ→ L(DDMN) 0.26957

L(DDMN)―→L(DCAPR) 1.27153 L(DCAPR)―→L(DDMN) 90358*

L(DCPP)― L(DCAPR) 6.15485* L(DCAPR)一・ L(DCPP) 4.66753*

L(DCPP)一→L(DCRTR) 7.10676* L(DCRTR) ・ L(DCPP) 4.37292*

L(DCETN)― L(DCPP) 5.36168* L(DCPP) ・ L(DCETN) 4.23263*
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los datos mensuales. Se prueban las dos relaciones causales de la cartera de

crddito a la captaci6n; la causalidad directa; L(DCRTR) * L(DCAPR)' y

otra interpuesta por la inversi6n;L(DCRTR) * L(DINVJ <+ L(DCAPR), lo

que permite comprobar el supuesto poskeynesiano de que el ahorro proviene

del cr6dito otorgado. Se estima la relaci6n causal de las tres variables a Ia

oferta monetaria, mientras que no se observ6, en la secci6n anterior, Ia cau-

salidad de la base monetaria a 6sta, con el resultado de que; el valor F de Ia

base monetaria*M2 es 0.65, y eI de M2-base monetaria es 1.18. Por parte

de la tasa de inter6s, se prueba; L(DCETN) --* L(DCPP) <) L(DCAPR) y L

(DCRTR). El estudio de Ia consecuencia de la politica esterilizadora permiti6

observar la relaci6n causal del cr6dito interno del Banco de M6xico a la tasa

de inter6s de los Csrns. Asi, se concluye que la politica de esterilizaci6n no

influye directamente al saldo de Ia oferta monetaria como; base monetaria

- M2, sino afecta por medio de las variables intermediarias tanto como la

tasa de inter6s, Ia demanda y oferta de cr6dito y la oferta de dep6sito.

En el proceso de la reprivatizaci6n, los bancos alteraron su coeficiente

de liquidezy Iaproporci6n de captaci6n/cartera, por Io que propiciaron el alti-

bajo del multiplicador de crddito. A pesar de tal transformacidn, el Banco de

M6xico persiste en la politica de esterilizaci6n, lo que concluye la alta tasa de

interds y el problema de cartera vencida, que se investigard en siguiente.

2 La prueba del ajuste dinAmico

Los estudios de las elasticidades permiten obervar las transformaciones

en el merado de bienes y de depdsito. Se estima el valor aproximado de Ia

tasa de acurrrulaci6n de capital por la proporci6n de la inversi6n fija bruta en-

tre el precio de los bienes de capital; llP, y del premio de riesgo de las

acciones q a trav6s de la tasa de inter6s de los Cnrns; ir.

Las gr6ficas 2-(1,2,3) apoyan obervar la condici6n necesaria para la exis-

tencia del equilibrio entre inversi6n y ahorro, es decir la condici6n [1], [2] en

la secci6n II. Debido a la falta de los datos, no se calcula e(s,I); la elasticidad

del ahorro ante la inversi6n. La condici6n necesaria para Ia existencia de la

curva de i =0; all<0 se prueba por; ((VP)/ic)'e(I/P,ic)'[-e(ir,l)ir+e(Q,I)Q]+

e(IlP,I)'(yP)(,*0, lo que se observa de 1991 a los principios de 1994 (la
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a12: condici6n de la pendiente de la curva de i=0

- 
a 12:e(l/P, ic)ir+e(l/P,ir)ic
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Banco de M6xico, Indicadores econdrruicos, varios nfmeros

Grafica 2

* capital-inversi6n
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Grattca 3
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Fuente : Banco de M6xico, Indi,cadores econdm'icos, varios nfmeros.

gr6fica 2-(2)). Este resultado se fundamenta por las evoluciones del porcen-

taje de Ia inversi6n y del ahorro en PIB (la gr6fica 3). A partir del segundo

trimestre de 1994 se prueba la posibilidad de all<0, por lo cual se estima la in-

existencia de equilibrio en el mercado de bienes. De tal manera, la evoluci6n

de la a12=e(I/P,ir)'ic + e(IlP,ic)'ir<0 permite comprobar la condici6n nece-

saria para la pendiente negativa de Ia curva de i =0, despu6s de agosto de

1991 (la grdfica 2-(3)).
La existencia del equilibrio entre oferta y demanda del dep6sito se com-

prueba por el resultado de Ia a 22<0. La grilfica 4-(2) ayuda observar que el

valor aproximado de a22, calculado por; a22= [dd/(dc'ir)]'[e(dd,ir)'ir +

e(dd,ic)'irl- (l/ic)'[e(dc,ir)'ic+e(dc,ic)'it], se queda negativo entre el

riltimo trimestre de 1991y el final de 1993, a pesar de Ia subida temporal en

el final de 1991, octubre de 1992y marzo del aflo siguiente. Este resultado

indica la existencia de equilibrio en este lapso, entre oferta y demanda del

dep6sito bancario.

El objeto de probar el ajuste din6mico convergente en el modelo re-

quiere investigar el valor de la a21, que garantiza la pendiente de la curva de

ie =0. La grdfica 4-(5) ensefla el altibajo de la a21 y de los promedios de 6sta
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Grdfica 4
Elasticidad de la cartera de crddito ante el costo de captacidn y ante la4-(1)

4-(2)

Fuente: CNBV, Boletf,n estad,i,stico... varios nfmeros.
Banco de M6xico, Indicadores econnmicos, varios ndmeros.
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a22: condicidn para la existencia del equilobrio estable en el mercado de
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Elasticidad de la captaci6n ante la inversidn y ante la tasa de Cerns

a2 l: condici6n que define la pendiente de la curva de ie=O
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alL,a22-a72'a21; condici6n necesaria para la estabilidad de modelo

+all'a22-al2'a?l

+promedio de 5 periodos

Fuente: CNBV, Boletin estadfstico... varios nfmeros.
Banco de M6xico, Indi,cad,ores econ1mi,cos, varios nfmeros.

en cinco periodos, cuya trayectoria permanece principalmente en el nivel
positivo en el tercer trimestre de 1991, y de junio de 1992 a los finales de

1993. Asi, se identifica Ia pendiente positiva de Ia curya en Ia figura z-(l)
En el primer trimestre de 1992, y a partir de octubre de 1g98, Ia a2l se

queda negativa, lo que elabora la transici6n de dicha pendiente (la figura 2-
(2)).

Los resultados de all<0y aI2<0 apoyan concluir la existencia del

equilibrio entre inversi6n y ahorro de agosto de 1991 al final de 1994. La

existencia del equilibrio estable en el mercado de dep6sito se prueba por la
a22<0, del fltimo trimestre de 1991 al segundo trimestre de 1gg4, y despu6s

del segundo de 1995. Se prueba la pendiente positiva de la curva il=0-
Ia a 21>0 - en la segunda mitad de 1991 y de junio de 1992 a finales de 1gg3,

y Ia negativa hasta junio de 1991, en la primera mitad de lgg2 y despu6s

de octubre de 1993. En la gr6fica 4-(6) se demuestran la evoluci6n del

resultado de arl'a22-al2'a?Iy la de los promedios de 6sta en cinco

periodos. Se observa el altibajo drdstico del primero, ya que los promedios

ayudan identificar el signo del resultado. Despu6s del principio de 1994, en el
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tiempo de a21<0, se prueba all'a22-al2'a2l<0,1o que Sarantizat6 el ajuste

din6mico emisivo. Lo anterior permite observar la transformaci6n estructural,

en los finales de 1993, en la que la pendiente de la curva de ie=Ocambi6

desde positiva hasta negativa, y en el principio de 1994 el ajuste

dindmico convergente se transform6 en el emisivo. A partir de este aflo no se

halla el equilibrio estable entre inversi6n y ahorro, Io que se prueba con Ia

posibilidad mds alta que Ia misma situaci6n en el mercado de dep6sito. Bstos

resultados corroboran los coeficientes en el modelo anterior y tambi6n, la

consecuencia de la prueba de Chow en sig;uiente.

3 El factor determinante de la cartera vencida

La tendencia expansiva de Ia cartera de cr6dito sigui6 hasta 1994. La ca-

pacidad de pago del sector no financiero creci6 menos que las obligaciones,

ya que se duplic6 el problema de la cartera vencida. El saldo de 6sta empez6

a aumentar de16 mil286 millones al cierre de 1992, y aIcanz6, en 1995, a 50

mil818 millones de pesos. Estimamos el factor determinante de la cartera

vencida (CVC), a Io cual contribuye la prueba de Chow que ensefla la trans-

formaci6n de la correlaci6n entre la cartera de cr6dito, captacidn bancaria y

la cartera vencida. La CRTR y CAPR se presentaron en la parte anterior y el

costo real de captaci6n CPR se define como el costo nominal menos la tasa

de inflaci6n. Las variables, calculadas por los datos mensuales de 1992 a 1993

y los trimestrales de 1994 a 1996, son6);

L(DCVC)=log(CVC)-log(CVCc-rr), L(DII\[D=log(INVI-log(lNV1-r1),

L(DCPR) =loe(CPR) -log(CPRi-rt),
L (DCRTR) =log (CRTR) -log (CRTRc- rl),

L (DCAPR) =log (CAPR) -log(CAPRl- r1),

dummy X=l de julio de 1992 ajunio de 1995 y 0 en otros periodos,

dummy A=1 en el fin de cada aflo, -l en enero de 1994 a 1996 y 0 en otros,

dummy B=1 de 1994 a 1996, y 0 en otros,

pruebas de Chow, a trav6s de; L(DCVC)=cr+FL(DCAPR)+yL(DCRTR)'
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α

1992,1-1993,12:    -0.o08

1994,1-1996,12:    _0.154

1992,1-1996,12:    _o.112

estadistico F(3,26): 3.638,

β     γ
O.448  0.886   R2.=0.07  DoW.=1.15,

1.08   -0.847  R2.=0。 79  DoW.=0.97,

1.19  -0.865 R2.=0.52 D.W.=1.23.

valor crttico; 2.975,7)

El estadistico F estimadO que excede el va10r critico de 5 por ciento indica la

transforlnaci6n estructural del mOde10,10 que condiciOna el mOdelo siguiente

por el mё todO de WICO;

」茸曇亜F葛螢l職i壇∫
昨

estimaci6n de Ia causalidad de Granger; valores de F, (rezagos=2),

L(DCRTR)― → L(DCVC) 12.3509* L(DCVC)→ L(DCRTR) 0.21543

L(DCPR)→ L(DCVC) 4.5516* L(DCVC)→ L(DCPR) 1.1586

L(DI)●Э→L(DCVC) 4.35654* L(DCVC)→ L(DI}Πつ 0.69168

L(DCAPR)―→L(DCVC) 11.4706* L(DCVC)― L(DCAPR) 1.15864

* indica la estimaci6n significativa.

Los coeficientes de la captaci6n y de la cartera de crddito, a partir de
1994,se quedan negativos, lo que ensefra que la cartera vencida aument6 aun
cuando la cartera de cr6dito y la captaci6n decrecieron en los t6rminos
reales. En la estimaci6n de las variables explicativas de la cartera de cr6dito,
se prueba el coeficiente negativo de la tasa real de los Cprns hasta junio de
1995, es decir, durante el tiempo de la tasa real positiva. La relaci6n causal
mutua entre la tasa de los CntEs, el costo de captaci6n y Ia cartera de cr6dito,
y la causalidad del cr6dito a la cartera vencida permiten concluir que la
subida de las tasas de interds provocS Ia disminuci6n del cr6dito, Io que

duplic6 el problema de la cartera vencida. En Ia grdfica 4-(1) se ilustra el alti-
bajo drdstico de la elasticidad del crddito ante la tasa de Ios Cnrns y ante el
costo de captaci6n, entre el riltimo trimestre de 1993 y 19g4. Este resultado
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corrobora la gran influencia de la tasa subida de interds resultada por la

politica esterilizadora.

En 1g94 y 1995la elasticidad cle la captaci6n ante Ia tasa de inter6s de

los Ceros y de la tasa de 6stos ante la inversi6n fluctuaron con los mismos

signos, lo que result6 el cambio del signo de a21, Y For eso, de aII'aZZ-aIZ'

aZ1 hasta negativo. En este contexto, se prueba la relaci6n causal siguiente;

la politica restrictiva*las tasas subidas de inter6s-la disminuci6n de la

cartera de crfdito y de ia captaci6n*el aumento de la cartera vencida; en la

cuai los altibajos de la elasticidad entre cada variable resultaron la transfor-

maci6n de Ia condici6n det equilibrio en el mercado de dep6sito y del ajuste

din6mico emisivo. El analisis ayuda proponer que, para el objeto de resolver

el problema de Ia cartera vencirla, es importante restablecer el equilibrio

estable del sistema. La opcidn m6s adecuada serd ajustar las tasas de inter6s

al nivel de la oferta y demanda de cr6dito, que reflejan el nivel de la inversi6n.

M Conclusi6n final: una alternativa para el rescate bancario

Los resultados anteriores permiten probar Ia hip6tesis en este trabajo.

En el proceso de la reprivatizaci6n, la banca mexicana transform6 Ia estruc-

tura de su balance, Io que se refleja en el altibajo del multiplicador del

cr6dito. La politica de esterilizaci6n por el Banco de M6xico, con el objeto

controlar la oferta monetaria, propici6 la tasa subida de inter6s desde 1993,

Ia que result6 la relaci6n causal siguiente; las tasas subidas de inter6s-

disminuci6n del cr6dito y de la captaci6n*la cartera vencida. En 1994 y

lggb, Ias elasticidades subidas entre estas variables resultaron la transforma-

cidn de las condiciones del equilibrio en el mercado de dep6sito, y el ajuste

din6mico emisivo.

La crisis en 1995 se present6 en un momenbo en el que la mayor parte

de los bancos se encuentra en la dificultad. El saldo de cr6dito en t6rminos

reales result6 Ia disminucion de 6.1 por ciento. Las autoridades financieras

ponen en marcha el paquete del rescate; cabe destacar la cesi6n de cartera

al Fondo Bancario de la ProtecciSn del Ahorro (Foeeenoe) y al Instituto para

la Protecci6n al Ahorro Bancario (IPAB). El FoeePRoA' cuyo patrimonio
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original fue constituido por las aportaciones de la banca, fue creado en 1gg0

como un fideicomiso gubernamental para que los bancos cumplan la tasa re-
querida del capital adecuado. Su funcionamiento principal es emitir los
pagar6s a 10 aflos para cubrir los faltantes en los activos de los bancos. La

cartera vendida al fondo se traspasa al fideicomiso. Bn final de 1995 el saldo

de cartera vendida al FoeepRoA en total es 168 mil 223J millones de pesos,

cuyo porcentaje entre cartera total es 24.6 por ciento.

Segun La Ley de protecci,6rt, aL ahorro bancari,o. autorizada al final de

1998, el IPAB asurnird las funciones del FoeepRoa por medio del intercambio
de los pagar6s de 6ste por los nuevos tftulos del Instituto que se podr6n ne-
gociar en el mercado secundario para recuperar la cartera vencida y ofrecer
liquidez. En el futuro, el IPAB podrii determinar Ia liquidaci6n, suspensi6n de

pagos o quiebra de una institucidn bancaria en probleffi&, y podr6 otorgar
los apoyos financieros a proveer la liquidez o el saneamiento de una insti-

tuci6n.

El rescate bancario realizado no se conforma a la opci6n mencionada. Si

bien convertir los pagar6s del FoeepRoA en los titulos de IPAB no ser6la peor

opci6n -porque ia peor es no hacer nada-, producird los dos efectos perni-

ciosos. El primero es que la compra de Ia cartera por FosaeRoA no realizard"

la iniciativa de expandir la oferta de cr6dito, mientras que la oferta adicional

de titulos provocarfa la tasa subida de interes. El otro es que Ia conversi6n de

los pagar6s en los tftulos negociables implicard exponer el crddito bancario a

la incertidumbre en el mercado secundario. Una soluci6n racional para re-

componer el rescate bancario consistirii en que los costos de la reestructura-
ciSn financiera no sean pagados con los impuestos futuros de los contribu-
yentes, sino cubiertos con las ganancias futuras de los propios bancos ; es

decir, por medio del establecimiento del encaje legal para la banca (M6ntey
(1999), calva (1998)). EI encaje legal, que se construye por el sistema de

reseryas obligatorias depositadas por los bancos en el banco central, no pro-

vocarf un costo de operaci6n por el lado de colocaci6n ni una restriccidn a la

oferta de cartera de crddito.
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Notas

1) El Banco de Mdxico f|d el saldo mdximo del cr6dito interno para 1991 en

54,643 millones de pesos y para 1992, 41,542 millones (Banco de Mdxico (b)

1993: 52).

2) Guzmdn (1993) concluye que dicha politica se instrument6 con 6xito.

3) La teoria se apoya en Taylor y O'connell (1985) y Watanabe (1998).

4) No probamos estas hipdtesis debido a la falta de los datos. Castro, C6sar,

Eduardo Loria, y Miguel Mendoza (1997: 114-118) presenta la estimaci6n segfn

esta formula.

5) La fuente de Ia captacidn directa y de Ia cartera de cr6dito es Comisi6n

Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) Boletin estadisti.co..., y la de otras es

Banco de M6xico(a).

6) La fuente es CNBV i'bi'd . y Banco de M6xico (a).

7) El estadistico F se calcula como siguiente ; F=[(SSRT-(SSR1+SSR2))/k] i
[(SSR1+SSR2)/(n+m-2k)] - F(k,n+m-2k), donde SSRI es la suma de residuos

cuadrados eu el primer lapso, SSRZ es Ia misma en el segundo, SSRT es la

durante los dos lapsos, n y m son las cantidades de los datos en cada lapso y k es

Ia cantidad de las variables.
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