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Resumen

En este articulo se expone el desarrollo de la teoria del dinero enddgena
poskeynesiana, la cual asume que los bancos centrales no tienen el control
completo de los agregados monetarios ya que la cantidad de dinero en la
economia esta determinada de forma enddgena por la demanda de crédito
para financiar la actividad productiva y de consumo. Ademas, analizamos
las deficiencias del enfoque monetario ortodoxo y los problemas econémi-
cos-financieros que acarrea el tratar de controlar el crédito y la inflacion con
un solo instrumento, la tasa de interés de referencia de corto plazo. Final-
mente, a través de la aplicacion de pruebas de causalidad en el sentido de
Granger, testeamos la relacion de causalidad entre el crédito, los agregados
monetarios, la inflacién, las remuneraciones de asalariados, el PIB y la base
monetaria.

Palabras clave: teoria del dinero enddgena poskeynesiana; inestabilidad de
la demanda de dinero; relacion crédito-inflacion-base monetaria; alto costo
financiero; pruebas de causalidad de Granger.

Clasificacion JEL: E12; E41; E51; G12; C12.

" Departamento de Economia, Universidad Auténoma Metropolitana, México.
https://orcid.org/0000-0002-1702-2682; famh@azc.uam.mx

** Facultad de Economia, Universidad Nacional Auténoma de México , México.
https://orcid.org/0009-0004-0936-0085; saulh@economia.unam.mx

Publicacion bajo licencia Creative Commons 4.0 Atribucion-No Comercial 37
(CC BY-NC 4.0 Internacional)



FRANCISCO A. MARTINEZ HERNANDEZ, SAUL HERRERA AGUILAR

Endogeneity of money and monetary
dependence in Mexico: theory and
empirical relationships

Abstract

This article presents the development of the post-Keynesian theory of en-
dogenous money, which assumes that central banks do not have complete
control of monetary aggregates since the amount of money in the economy
is determined endogenously by the demand for credit to finance producti-
ve and consumer activity. Furthermore, we analyze the deficiencies of the
orthodox monetary approach and the economic-financial problems that
come with trying to control credit and inflation with a single instrument, the
short-term reference interest rate. Finally, through the application of causa-
lity tests in the Granger sense, we test the causal relationship between credit,
monetary aggregates, inflation, compensation of employees, GDP, and the
monetary base.

Keywords: post-Keynesian endogenous money theory; instability of money
demand; credit-inflation-monetary base relationship; high financial cost;
Granger causality tests.

JELclassification: E12; E41; E51; G12; C12.

1. Introduccion

Por mucho tiempo se ensenid en las escuelas de economia, y a través de la
propia practica empirica de la politica monetaria, que los bancos centrales
tenian en su poder el control directo y total (exdgeno) de los agregados mo-
netarios (y asi de la oferta de dinero). Sin embargo, hasta hace algunos afios,
la teoria monetaria predominante ha aceptado que no tiene el control total
de los agregados monetarios, por lo cual ahora la politica monetaria del ban-
co central se basa totalmente en el manejo de la tasa de interés de referencia
de corto plazo, perdiendo asi relevancia los agregados monetarios, otrora la
principal herramienta de politica monetaria.

A contracorriente del enfoque ortodoxo, el enfoque poskeynesiano y hete-
rodoxo en general han enfatizado desde sus inicios que la cantidad de dinero
es determinada de forma enddgena, es decir, determinada por la demanda de
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crédito para financiar la actividad productiva y de consumo. En este enfo-
que el banco central determina la tasa de fondeo interbancario y los bancos
comerciales junto con los agentes econémicos determinan la cantidad de
dinero en la economia.

En este articulo analizamos el desarrollo tedrico de la endogeneidad del
dinero desde el enfoque poskeynesiano. Ademads, analizamos las deficien-
cias del enfoque monetario ortodoxo y los problemas econdmicos-financie-
ros que acarrea el tratar de controlar el crédito y la inflaciéon con un solo
instrumento, la tasa de interés de referencia de corto plazo.

Este articulo esta dividido en siete secciones. Después de esta introduc-
cidn, en la segunda seccion analizamos los enfoques tedricos que explican la
naturaleza enddgena del dinero y sus diferencias con el enfoque ortodoxo.
En la tercera seccion analizamos de forma empirica las razones que explican
que la demanda de dinero se comporte de forma inestable por lo general. En
la cuarta seccién hacemos una revision de la literatura empirica sobre la en-
dogeneidad del dinero para varios paises. En la quinta seccién, para el caso
de la economia mexicana, mostramos nuestros resultados economeétricos,
los cuales estiman diferentes relaciones (hipotesis) de endogeneidad del di-
nero a través de pruebas de causalidad en el sentido de Granger. En la sexta
seccion, a través de la estimacion de la ecuacion de la paridad descubierta
de tasas de interés con un premium asociado al riesgo pais (México vs Es-
tados Unidos), analizamos los problemas econémico-financiero que acarrea
el tratar de controlar el crédito y la inflacién con un solo instrumento. Final-
mente, en la tltima seccidn se presentan nuestras conclusiones.

2. Asimetrias en el manejo de agregados monetarios

Por mucho tiempo se ensefi6 en las escuelas de economia, y a través de la
propia practica empirica de la politica monetaria, que los bancos centrales
tenian en su poder el control directo y total (exdgeno) de los agregados mo-
netarios, por lo cual, si estos deseaban reducir o incrementar la oferta de
dinero, los bancos centrales solo tenian que reducir o incrementar el pasivo
del banco central, es decir, la base monetaria (BM=dinero+reservas banca-
rias) a través de 1) la venta y compra de bonos publicos (operaciones de
mercado abierto: OMA) y/o 2) con cambios en el monto del crédito otorgado
al sistema bancario a través de cambios en la tasa de redescuento del banco
central. Estos cambios, iniciados por el lado del activo en la hoja de balance
del banco central, conducirian a cambios proporcionales en los pasivos del
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banco central y finalmente a cambios en el volumen de dinero y de depo-
sitos de los bancos comerciales en el banco central, es decir, a una menor
o mayor liquidez de la economia y de los precios a nivel agregado (véase
ecuacion 1, 2 y esquema 1).

MS =m* BM (1)
MS«V =PxY (2)

En donde la ecuacion 1 define la oferta monetaria, M5, en funcion del
multiplicador monetario, m, y la base monetaria, BM. La ecuacion 2 define la
ecuacion de cambio que establece una direccidn directa y proporcional entre
la oferta monetaria y el nivel de precios. Asi, en esta ecuacion el producto
en términos nominales esta definido por la multiplicacion del nivel general
de precios, P, por el producto en términos reales, Y. A su vez, el producto en
términos nominales es igual a la multiplicacion de la oferta de dinero, M5, y
de la velocidad del dinero, V.

La escuela monetarista, o también llamada posicion verticalista (Moore,
1988:x), asume que la oferta de dinero esta dada de forma exdgena por el
banco central y que la causalidad en la ecuacion 2 corre del lado izquierdo
hacia el derecho, es decir, que la cantidad de dinero en la economia determi-
na el producto en términos nominales y asi el nivel general de precios, esto
ya que el producto real ¥, se asume que es constante y que estd determinado
de forma exdgena por el sector “real” de la economia.

Esquema 1

Balance resumido del Banco Central

Activo Pasivo
-Activos frente alsectorexterno | -Billetes y monedas Pasivo
Reservasde oro efectivo en manos del publico Monetario o
Reservasde divisas efectivo enlos bancos Base monetaria

-Crédito al sistemabancario -Depdsito de los bancos

comerciales
-Titulo o activos financieros De posito delsector publico Pasivo no
Activos realesy otros activos Cuentasde capitaly otros Monetario

Fuente: realizacion propia con base en Vicente Ramos (2015).
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Otras formas de ver los componentes de la BM son los siguientes:

BM=Activos del banco central-Pasivos no monetarios (3)
BM=Reservas de oro y divisas+Crédito al sistema bancario
+Titulos financieros-Depositos del sector publico 4)

+Otras cuentas netas del activo y del pasivo

Si bien este enfoque tedrico del funcionamiento de la politica monetaria si-
gue predominando en su mayor parte hasta nuestros dias, no ha sido la
Unica corriente tedrica, esto ya que en el siglo XIX en Inglaterra surgi6 la
llamada escuela bancaria (banking school), la cual se oponia al enfoque eco-
nomico de la escuela monetaria en varios aspectos (currency school), pero
principalmente en el énfasis de que la cantidad de dinero en circulaciéon en
la economia era determinada por las decisiones del banco central (en ade-
lante BC). Para la escuela bancaria la cantidad de dinero en circulacion era
determinada de forma endégena por el sistema econdmico.

Con relacion a la controversia entre la escuela monetaria y bancaria del
siglo XIX,! de acuerdo a Moore (1988:172), el propio Keynes en su Teoria Ge-
neral (TG) mantiene el supuesto de que la cantidad de dinero era controlada
de forma exogena por la autoridad monetaria (el BC), sin embargo, unos
afnos antes, en su tratado de la moneda (A Treatise on Money) de 1930, Keynes
reconoce totalmente que la oferta de dinero es determinada endogenamente
por la demanda de crédito bancario para financiar aumentos en los requeri-
mientos de capital de trabajo de las empresas. Esta ambivalencia tedrica, de
acuerdo a Moore (1988:172) y a Kaldor (1985:8), indicarian las dificultades
teoricas que el mismo Keynes sefiald tuvo al tratar de escapar de la teoria
pre-Keynesiana Marshallinana.

Es sdlo con una serie de publicaciones en los afos 70 y 80 del siglo XX
del economista inglés Nicholas Kaldor (1970, 1981, 1982, 1983, 1985a, b) que
se desarrollé de forma mucho mas sofisticada el planteamiento tedrico de
la escuela bancaria inglesa que proponia la endogeneidad de la moneda
en el siglo XIX (Moore 1988: xviii). A este respecto, de acuerdo a Kaldor
(1985:7), el principal error de la teoria cuantitativa del dinero y su ecuacion

! Antes del siglo XX, los principales proponentes de la escuela monetarista fueron David Hume y Henry
Thornton. En el siglo XX fueron Irving Fisher y Milton Fiedman. Mientras que los principales propo-
nentes de la escuela bancaria antes del siglo XX fueron Thomas Took, John Fullarton, James Wilson
y John Stuart Mill. En el siglo XX fueron Keynes (de forma parcial), Nicholas Kaldor, Basile Moore y
otros.
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de cambio (ecuacion 2) fue suponer que el dinero en la economia consistia
solo de “dinero-mercancia” como el oro o la plata, donde la cantidad total
en existencia podria ser considerada como dada exdégenamente en algin
momento del tiempo e independiente del nivel de demanda (de dinero y
mercancias). Un segundo error consecuencia del primero, de acuerdo a Kal-
dor, fue el suponer que la demanda de dinero como proporcién del ingreso,
era una demanda estable, la cual no era muy influenciada por cambios en la
tasa de interés u otros factores.

Con relacion al primer error, Kaldor (1985:7) menciona que el dinero
en la actualidad y su creacién, distan mucho de las condiciones del “di-
nero-mercancia” del siglo XIX, esto ya que hoy dia lo que se considera
dinero es en realidad “dinero-crédito”, el cual no depende de las condi-
ciones productivas en el sector minero en el mundo para su creacion, sino
de la cantidad de crédito otorgado a los prestamistas por parte de los ban-
cos comerciales con base en sus expectativas de rentabilidad. A su vez, el
crédito comercial depende de la demanda productiva y comercial para
realizar negocios, por lo cual, en ultima instancia, es esta demanda por
crédito la que determina el nivel de “dinero-crédito” en la economia en su
conjunto, es decir, la oferta de dinero es determinada por la demanda de
“dinero-crédito”.

Al final del dia, en este enfoque Kaldoriano, los BC tienen que proporcio-
nar el financiamiento demando por el sistema bancario con el fin de cumplir
con su funcioén de prestamista de ultima instancia y con el fin de evitar algu-
na crisis bancaria y financiera. El resultado de este planteamiento es que el
BC puede decidir el costo del crédito, es decir, la tasa de interés, y los bancos
comerciales y su demanda de crédito determinaran el total de la cantidad
de dinero en la economia. En el plano tasa de interés-cantidad de dinero,
este esquema define una curva de demanda de “dinero-crédito” de forma
horizontal, razén por la cual se le conoce como el enfoque horizontalista
(Moore, 1988: xi).

Con relacidn al segundo error, de acuerdo a Kaldor (1985:7-8), si existiera
una relacion estable entre la demanda de dinero y el nivel de ingreso como
lo supone la teoria cuantitativa, entonces cualquier incremento (exdgeno) de
la oferta de dinero dejaria a los tenedores de dinero con un exceso de dinero
(mayor que la demanda), el cual tendrian que gastar incrementando el nivel
de ingreso nominal para asi eliminar el exceso de gasto, conduciendo por lo
tanto a una caida relativa en el valor del “dinero-mercancia” en relacion a
otras mercancias, es decir, a un proceso inflacionario (véase ecuacion 2).
La respuesta de Kaldor a este mecanismo monetarista es que en un sistema
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de “dinero-crédito” no puede existir un exceso de dinero en la economia,
ya que, si este existiera, se extinguiria rdpidamente a través del repago de
deudas existentes o sus equivalentes, ya sea por el deudor original o por
otros deudores.

Las conclusiones finales de Kaldor (1985:9-12) son que cualquier cambio
en la oferta de dinero es consecuencia del cambio en la demanda. Como
resultado de este primer punto, entonces los BC no tienen el control directo
total de la cantidad de “dinero-crédito” en la economia. Por lo tanto, con
base en estos dos puntos, Kaldor revierte la causalidad de la ecuacion de
cambio, yendo la causalidad del nivel de precios hacia la cantidad de dinero
(véase ecuacion 11), es decir, la cantidad de dinero en la economia se ajusta-
ra al nivel de precios y costos de la economia, y no a la inversa. Finalmente,
Kaldor seniala que todos los estragos econdmicos y sociales generados por
el monetarismo de los afios 80 del siglo XX se hubieran podido evitar si
las autoridades monetarias hubieran estudiado y entendido el reporte del
comité Radcliffe de 1958, el cual sugeria que los BC no deberian preocuparse
por la oferta monetaria como tal, sino por la regulacion de la tasa de interés,
la cual era la pieza central de la oferta monetaria.

Este replanteamiento tedrico de la escuela bancaria inglesa realizado por
Kaldor al proponer una oferta monetaria enddgena en el espacio tasa de
interés-dinero (enfoque horizontalista), finalmente encontré su mayor desa-
rrollo tedrico y empirico en el libro del economista canadiense Basil Moore
(1988) llamado “Horizontalistas y Verticalistas: la macroeconomia del crédi-
to monetario”. En este trabajo Moore inicia dando una jerarquizacion historica
de los tipos de dinero:

1. dinero-mercancia,
2. dinero fiduciario,
3. dinero-crédito.

El primer tipo de dinero es solo una mercancia, oro o plata. El segundo
tipo de dinero es emitido y respaldado por la confianza en el gobierno
federal del pais, regulado principalmente a través de las OMA (véase
esquema 1). El tercer tipo es dinero proporcionado y determinado por
la demanda de crédito bancario. La diferencia principal radica en las ca-
racteristicas de la primera y tercera forma de dinero, esto ya que el “di-
nero-mercancia” es solo un objeto material, es un activo para su tenedor,
pero no es una deuda para nadie. Por el contrario, el “dinero-crédito”
representa un activo financiero para el banco o institucién que lo provee
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y un pasivo financiero para el tenedor de una deuda, por lo tanto, este
tipo de dinero implica un cierto riesgo financiero del crédito.?

Es claro que en la actualidad las economias modernas y sus sistemas
bancarios-financieros dependen del crédito y su expansion para la mate-
rializacion de sus ganancias. En este sentido, Moore (1988), al igual que Kaldor
(1985), sostiene que los bancos comerciales proveen crédito bancario en fun-
cién de la demanda de crédito por parte de deudores que planean hacer un
cierto tipo de inversion, con diferentes plazos, riesgos y cargos financieros.
Asi, los bancos comerciales al otorgar un crédito de cierto monto, generan
depositos bancarios a cargo de los deudores. Ahora bien, si se considera que
del lado del pasivo del BC, una parte de la base monetaria tiene origen en
los depositos en los bancos comerciales, entonces se puede afirmar que los
bancos comerciales, a iniciativa de los deudores y de sus expectativas de
ganancia, pueden crear ex nihilo una mayor cantidad de dinero-crédito en
la economia (véase ecuaciones 1 y 4 y esquema 1).

Esta mayor creacion de “dinero-crédito” por parte de los bancos comer-
ciales se tiene que materializar ya que de una u otra forma los BC deben pro-
porcionar la liquidez (reservas) que demanda el sistema financiero-bancario
en su conjunto. De negdrseles esta opcion de recurrir a su BC doméstico, por
cualquier razdn, otra opcién plausible para los bancos comerciales es acudir
al mercado de dinero mundial, como el euromercado de ddlares, por ejemplo,
debido a mejores condiciones crediticias, etcétera.

En cualquier caso, el detonante principal para que la banca comercial
provea mayor crédito es la expectativa de obtener una cierta rentabilidad al
proporcionar un nivel determinado de créditos. La representacion clasica de
una expansion del crédito y su efecto sobre la oferta de dinero se da a través
del multiplicador monetario (m), sin embargo, mas alla de los posibles cam-
bios de los parametros de este multiplicador como el coeficiente de reserva
o de efectivo, en el enfoque poskeynesiano el detonante principal del dine-
ro-crédito bancario es la expectativa de una mayor rentabilidad por parte
del sector bancario-financiero, esto atin a pesar de una postura restrictiva de

2 En palabras de Moore (1988:13) tenemos que “cuando hay un cambio en la cantidad de dinero-mer-
cancia, no hay un cambio correspondiente en el stock de activos y pasivos financieros. La creacion de
dinero-mercancia es algo aparte del mundo del ahorro y la inversion, del endeudamiento y los présta-
mos. Por lo general, su oferta no es muy sensible a los cambios en la demanda. El dinero-mercancia no
conlleva precio ni riesgo crediticio, no paga intereses y, debido a que representa un poder adquisitivo
inmediatamente disponible, tiene seguridad de capital y es perfectamente liquido”. Ante estos hechos,
es claro que en la actualidad los sistemas financieros-bancarios de la mayoria de los paises desarrolla-
dos y en desarrollo funcionan con las caracteristicas asociadas al “dinero-crédito” determinado en su
mayor parte por el sistema bancario.
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la politica monetaria (Wray 1990:35). Por lo tanto, en el enfoque poskeyne-
siano horizontalista se tiene el siguiente orden de eventos:

crédito—depositos—reservas bancarias 5)

en la ecuacion 5, de acuerdo al enfoque poskeynesiano horizontalista, dada
la tasa de interés de referencia del BC, los bancos comerciales proveeran de
crédito de acuerdo a la demanda por él, de sus expectativas de ganancia y
del monto del colateral que tienen que cumplir los deudores, etc. En res-
puesta al mayor crédito creado, automaticamente se ven incrementados en
la misma proporcion los depdsitos bancarios, que como mencionamos ante-
riormente, forman parte de la base monetaria llevando asi a un crecimiento
de esta base de forma enddgena a iniciativa de los demandantes de crédito.

Ahora bien, el segundo rol de los bancos comerciales sera conseguir, sino
lo tienen, el monto de reservas bancarias exigido por ley de acuerdo a una
proporcién del total de los depdsitos bancarios, pero dado que en el enfoque
horizontalista los BC fijan su tasa de interés de referencia y proveen de cré-
dito a los bancos comerciales a esa tasa de referencia, los bancos comerciales
proveeran de crédito al publico demandante a esa tasa de referencia mas
una tasa de ganancia determinada (mark-up).

La diferencia entre los dos enfoques de la endogeneidad del dinero pos-
keynesianos, horizontalistas y estructuralistas, surge al considerar la vision
estructuralista que el BC puede no proveer (acomodar) toda la demanda por
liquidez demanda por los bancos comerciales para cumplir con sus obli-
gaciones de mantener cierto porcentaje de los depdsitos bancarios como
reservas. Esta negativa del BC de no facilitar toda la demanda por reser-
vas, aunado al hecho de que los bancos comerciales pueden incrementar su
tasa de ganancia asociada al “riesgo creciente” de los créditos, plantearia
una curva de oferta de créditos con pendiente positiva en el plano tasa de
interés-cantidad de dinero (Palley, 2008). Sin embargo, a pesar de esta dife-
rencia entre horizontalistas y estructuralistas, ambas posiciones asumen que
el detonante de la creacion del dinero endogeno es la demanda por crédito
bancario.

Para la posicion ortodoxa monetarista la cantidad de dinero en la eco-
nomia se determina de forma exdgena por el BC, y el monto de créditos
bancarios depende ex ante de la cantidad de depdsitos realizados por los
ahorradores, por lo cual, la secuencia del proceso monetario inicia por la
cantidad de depdsitos en el sistema bancario y transformados en créditos
bancarios a través del multiplicador monetario (véase ecuacion 6).
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depositos—m—créditos—reservas bancarias 6)

Con relacion al control de la base monetaria por parte del BC, Moore
(1988), al igual que Kaldor (1985), también concluye que existe una clara
asimetria en el manejo de la base monetaria por parte del BC, es decir, el
BC puede con relativa facilidad expandir la base monetaria a través de una
mayor intermediacion bancaria con los bancos comerciales operando a tra-
vés de la tasa de redescuento, o a través de una mayor compra de bonos
publicos por parte del BC, lo cual expandiria una mayor cantidad de dinero
en circulacidon.’ Sin embargo, esta facilidad no es la misma si el BC tiene el
proposito explicito de reducir la base monetaria, esto ya que ademas de los
billetes y monedas por parte del publico en general, una parte importante
de esta base monetaria estd conformada por los depdsitos bancarios que
tienen como contraparte los préstamos bancarios.

Es decir, el BC no puede desaparecer este monto de préstamos (deuda-cré-
dito) ya que en principio éstos tienen a priori un tiempo determinado de ma-
durez. En segundo lugar, en ningn parte existe un mercado secundario de
préstamos bancarios heterogéneos para poder asi reducir el monto de los cré-
ditos existentes. Por lo tanto, los BC no tienen el control completo de la base
monetaria del pais.

De esta forma tenemos que, en el enfoque poskeynesiano la demanda por
crédito bancario determina la cantidad de dinero-crédito en la economia en
su conjunto (Lavoie, 2022: capitulo 4; Wray, 1990), refutando asi la hipotesis
de exogeneidad completa de la teoria monetarista. A diferencia del anali-
sis tedrico de Kaldor (1985), Moore (1988) propone una serie de relaciones
macroecondmicas empiricas para demostrar la validez del proceso de en-
dogeneidad del dinero en economias desarrolladas y en vias de desarrollo.
Algunas de estas relaciones estimadas a través del analisis econométrico de
las pruebas de causalidad en el sentido de Granger son las siguientes:

crédito—BM— M’ (7)
precios—BM—M> (8)
salarios—BM—M® 9)

M5 — PIBreal (10)

La idea central de estas ecuaciones es mostrar que lo que antecede en el
tiempo a los cambios en la base monetaria y los precios (inflaciéon) son: 1) los

% La venta de bonos publicos por parte del BC tendria un efecto contrario, es decir, una reduccion del cir-
culante y un mayor niimero de bonos ptblicos en tenencia de los bancos comerciales principalmente.
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cambios autéonomos en la demanda de crédito, 2) la demanda de mayores
salarios debido a una mayor actividad econémica. Por lo tanto, los cambios
en la oferta de dinero son una respuesta a los cambios en los precios y no
a la inversa. En este sentido, el proposito del andlisis econométrico que se
presenta a continuacion es dar seguimiento a estas relaciones economicas y
probar la existencia de una causalidad inversa a la que propone el enfoque
monetarista. En la cuarta seccidon de este articulo, con diferentes periodici-
dades y series de datos (anuales y trimestrales), estimamos estas relaciones
para el caso de la economia mexicana. Por ahora, en la siguiente seccion
abordamos el caso de la inestabilidad de la demanda de dinero para el caso
de México.

3. Inestabilidad de la demanda de dinero en México

Con relacion al segundo error de la teoria cuantitativa del dinero sefialado
anteriormente, de acuerdo a Kaldor (1985), no existe una demanda de dine-
ro estable como proporcion del ingreso debido a que no puede existir un ex-
ceso de dinero en el sentido monetarista. Si Kaldor tiene razdn, entonces la
estructura de la ecuacion de cambio monetarista propuesta por Irvin Fisher
y avalada por los trabajos de Milton Friedman no se sostendria de forma
empirica, lo cual romperia el vinculo directo y proporcional entre la oferta
de dinero y el cambio en el nivel de precios supuesta por los economistas
monetaristas, jincluso hasta nuestros dias! Ademas, de no existir esta rela-
cidn estable, se abre la posibilidad de que la causalidad se presente de forma
inversa, es decir, del cambio en el nivel de precios (inflacion) a la oferta de
dinero en la economia, tal y como siempre lo han supuesto las escuelas mar-
xista, latinoamericana estructuralista y poskeynesiana (véase ecuacion 11).

PxY=MxV (11)

IR

En el caso de que si existiera una demanda de dinero estable, como lo supo-
ne la teoria monetarista, entonces las variaciones tanto de la demanda de dinero
como de la velocidad del dinero serian relativamente estables, sujetas tal vez
solo a pequefias variaciones debido a los cambios tecnoldgicos desarrollados en
los medios de pago de la economia como tarjetas de crédito, cheques de viajero,
el Bitcoin, etc. Por lo tanto, la demanda de dinero (4?) y la velocidad del dinero
(V), cocientes de las ecuaciones 12 y 13 que se derivan de la ecuacion de cambio
original (ecuacion 2), serian relativamente estables a lo largo del tiempo.
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PxY
Ml =— (12)
_  PxY
V= (13)

Sin embargo, es precisamente cuando se establece la corriente monetaris-
ta y sus politicas econdmicas en las economias desarrolladas a mediados de
los afios 70 e inicios de los afos 80 del siglo XX, principalmente en Estados
Unidos y el Reino Unido, cuando también la demanda de dinero y la velo-
cidad del dinero de las economias desarrolladas se volvieron mas inestables
y dificiles de predecir, incluso en el mediano y largo plazo. Esto planted dos
problemas para los bancos centrales, uno tedrico y el otro practico. El primero
fue que la curva LM del modelo IS-LM simplemente desaparecié de forma
empirica al no poder calcular una curva de demanda de dinero estable. El se-
gundo problema es que los agregados monetarios (M1, M2 y M3) dejaron de
ser utiles para la formulacion de la politica monetaria y sus prondsticos, por lo
cual estos pasaron a un segundo plano en el andlisis monetario.

De acuerdo a Blinder (1999:29), la Reserva Federal abandoné gradual-
mente el objetivo de crecimiento del M1 desde 1982, aunque retuvo un se-
guimiento subsidiario de los agregados M2 y M3 hasta que en febrero de
1993 Alan Greenspan anuncié el abandono total de los agregados moneta-
rios como guia de la politica monetaria. Desde entonces, para el caso de la
Reserva Federal, la formulacién de la politica monetaria se basé principal-
mente en la determinacion de una tasa de interés objetivo de corto plazo,
la tasa de los fondos federales. En el caso de México, es hasta el afio 2001
cuando explicitamente el manejo de la politica monetaria pasé a estar de-
terminada por una serie de reglas de transparencia en relacion al manejo de
la informacion por parte de Banxico y en la determinacion de una tasa de
interés objetivo de corto plazo (TIIE)* y una meta de inflacion del 3% mas/
menos 1% promedio anual (Banxico 2011:5-6).

Como podemos observar, después del experimento monetarista de los
anos 70 y 80 del siglo XX y la desaparicién empirica de la curva LM debido
a la inestabilidad de la demanda de dinero, al final de este periodo los ban-
cos centrales terminaron por enfocarse principalmente en la determinacion
(exogena) de la tasa de interés de corto plazo, tal como lo habian sugerido
el reporte del comité Radcliffe de 1958 y Kaldor desde 1970. Sin embargo, el

* La TIIE es la tasa de interés interbancaria de equilibrio determinada por el Banxico y la cual refleja el
costo del financiamiento interbancario, es decir, los préstamos de corto plazo entre los bancos comer-
ciales.
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enfoque actual de la politica monetaria en la mayoria de los bancos centrales
del mundo tiende a enfocarse en el establecimiento de esta tasa de interés
de referencia de corto plazo con base en el mecanismo de metas de inflacion
y la llamada “regla de Taylor”, la cual supuestamente tiende a estabilizar el
producto real y la tasa de inflacion cerca de sus valores de “equilibrio” que
no aceleran la inflacién.

Si bien en este articulo no analizamos con mayor profundidad la llamada
“regla de Taylor”, en la quinta seccidn si analizamos las consecuencias sobre
la economia mexicana del uso de esta regla. Por ahora solo nos enfocamos
sobre el andlisis de la demanda de dinero en la economia mexicana con el
objetivo de demostrar que esta no tiene una relacion estable con el nivel
de ingreso total de la economia, lo cual abre el paso para la hipdtesis de
la endogeneidad del dinero y sus determinantes propuestos por la teoria
poskeynesiana analizados anteriormente.

Grafica 1
Velocidad del dinero (V1 y V2)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco de México.

Para el caso de la economia mexicana, en la grafica 1 se presentan dos
estimaciones de la velocidad del dinero, V1 y V2, estimadas con datos tri-
mestrales para el periodo 1993 a 2023. La primera medida se estim¢ con
base en la relacion del PIB nominal al agregado monetario nominal M1. La
segunda medida se estimd con base en la relacion del PIB nominal al agre-
gado monetario nominal M2. Lo que podemos observar en esta grafica 1
es que la primera estimacién de la velocidad del dinero no es estable y que
mantiene una tendencia fuertemente decreciente, especialmente desde
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1995. La segunda medida de la velocidad del dinero, V2, es un poco mas es-
table que la primera, pero también mantiene una tendencia decreciente en el
tiempo. En el caso de ambas relaciones, la explicacion principal de que ten-
gan una tendencia decreciente en el tiempo, especialmente después de las
devaluaciones de 1994-1995, es que la oferta (demanda) monetaria medida
por los agregados monetarios M1y M2 ha crecido de forma mas acelerada
que el PIB nominal, lo cual demuestra la falta de relaciéon estable entre el
nivel de ingreso nominal y la oferta (demanda) de dinero.

Otro fenomeno que se observa en la grafica 1 es que la velocidad del di-
nero aumenta hasta antes de 1996, debido principalmente a que el Banxico
contrajo los agregados monetarios en relacién al PIB nominal en 1995 con el
objetivo de frenar la tasa de inflacion, la cual se aceleré como consecuencia
de la devaluacion del peso en diciembre de 1994, no obstante, la tasa de
inflaciéon promedio anual entre 1995 y 1996 fue de 52% y 27.7%, respecti-
vamente.” De 1997 a 2022 el agregado monetario M1(M2) crecié en 14.7%
(12.8%) promedio anual, mientras que la tasa de inflaciéon promedio anual
en ese periodo fue de 5.93%. Estos datos muestran que la dindmica de la in-
flacion esta de cierta manera desconectada de la dindmica de los agregados
monetarios.

Finalmente, es importante mencionar que, si bien existen diferentes teo-
rias de la inflacion por el lado de la oferta o la demanda, tanto de parte
de la teoria monetarista, estructuralista, marxista o poskeynesiana es claro
que para el caso de la economia mexicana la explicacion monetarista de la
inflacion con base en la expansion de los agregados monetarios por parte
del gobierno federal a través del BC, no se sostiene al analizar la tendencia
decreciente e inestable de la velocidad del dinero en el periodo 1993-2023.
Ademas, esto ha sido asi ya que una variable macroecondmica importante
en la determinacion de la inflacion en los afios 80 y 90 del siglo XX fueron las
devaluaciones del tipo de cambio del peso con respecto al dolar.

En este sentido nos dicen Martinez y Contreras (2023:397) que si bien el
efecto traspaso del tipo de cambio (TC) a los precios se redujo de forma con-
siderable en los afios 2000, esta variable atin sigue siendo un detonador im-
portante de la inflacion, esto debido a que mientras para el periodo 1984-2017
el efecto traspaso de largo plazo del TC a los precios ante una depreciacion
del 1% fue de 0.88%, para el periodo 1992-2017 este efecto traspaso solo se

> De 1994 a 1995 el agregado monetario M1 pasé de $148, 618 millones de pesos a $138, 148 millones
de pesos. Mientras que para el mismo periodo el M2 pasé de $498, 358 millones de pesos a $626, 022
millones de pesos.
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redujo a 0.429% ante una depreciacion del 1%. En la seccion cinco volvere-
mos al andlisis de las variaciones del tipo de cambio y sus efectos sobre las
variables financieras de la economia mexicana.

4. Revision de la literatura empirica sobre la endogeneidad del dinero

En esta seccion analizamos de forma sucinta los planteamientos economé-
tricos y los resultados de tres trabajos que tienen como objetivo validar la
hipoétesis de endogeneidad del dinero para diferentes economias del mun-
do. Iniciamos con el trabajo de Moore (1988), quien plantea de forma tedrica
las ecuaciones 7-10 expuestas parrafos arriba. Estas ecuaciones asumen que
la direccion de la causalidad en el sentido de Granger gira en torno de 1)
los cambios en la demanda de crédito bancario hacia los cambios en la base
monetaria; 2) que los cambios en los salarios y en los precios también ante-
ceden a los cambios en la base monetaria; y 3) que los cambios en la oferta
monetaria nominal anteceden a los cambios en el PIB real.

Los resultados econométricos de Moore (1988), aplicados para diferentes
economias, respaldan la hipdtesis de endogeneidad de la base monetaria.
En primer lugar, para el caso de Estados Unidos en el periodo de febrero de
1974 a enero de 1981, Moore encuentra que los agregados monetarios M1,
M2 y M3 causan en el sentido de Granger a la base monetaria. No obstante,
este resultado, también encuentra una causalidad bidireccional entre el M2
y la base monetaria.

En segundo lugar, para la economia de Inglaterra con datos trimestrales
en el periodo 1965Q4-1978Q2, Moore encuentra a través de una regresion
simple en minimos cuadrados ordinarios (MCO) que la demanda adicional
de capital de trabajo estd correlacionada de forma positiva y proporcional
con el incremento en los préstamos bancarios. Finalmente, Moore encuentra
para el caso de cincuenta y dos paises, desarrollados y en desarrollo, para
el periodo 1955-1983 a través de una regresion simple en MCO que los cam-
bios en el crédito bancario total explican en promedio cerca del setenta por
ciento de los cambios en el producto nacional bruto.

El segundo trabajo analizado fue el que presenta Luz Virginia Carrillo
Fonseca (1998) para la economia mexicana en el periodo 1978-1996. En este
trabajo con datos mensuales y la metodologia del andlisis de causalidad en
el sentido de Granger se evaluian tres hipotesis. La primera es la del portafolio
puro que se identifica con el enfoque ortodoxo monetarista. La segunda es la
de demanda pura de préstamos del enfoque poskeynesiano horizontalista.
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Mientras que la tercera hipdtesis es la de portafolio-demanda de préstamos
que se identifica con el enfoque poskeynesiano estructuralista. Cada una de
estas hipotesis a nivel empirico se identifican con las siguientes causalida-
des supuestas:

K,BM—CRE (14)
CRE—BM (15)
CRE—K,BM—CRE (16)

La ecuacion 14 representa la relacion propuesta por el enfoque ortodoxo
monetarista, la cual sostiene que los cambios en el multiplicador moneta-
rio, K, y en la base monetaria, BM, anteceden a los cambios en el monto del
crédito bancario (publico y privado). La ecuacion 15 representa la posicion
del enfoque de demanda pura de préstamos del enfoque horizontalista, esta
posicion supone que los cambios en la demanda de crédito bancario ante-
ceden a los cambios en la base monetaria. Finalmente, la ecuacién 16 asume
la posicion del enfoque poskeynesiano estructuralistas, la cual ademas de
suponer lo que plantea el enfoque horizontalista, también supone que los
banqueros tienen un rol importante en la gestion de los recursos (activos y
pasivos) para poder prestar a los demandantes de crédito y que la tasa de
interés interbancaria y de los créditos se pueden ir incrementando conforme
se da el ciclo expansivo de la economia, razén por la cual este enfoque asu-
me una causalidad bidireccional entre el crédito, el multiplicador monetario
y la base monetaria.

Las conclusiones del analisis econométrico en relacion al enfoque ortodoxo
monetarista sugieren que si existe causalidad en el sentido de Granger de los
cambios en la base monetaria a los cambios en el crédito, lo cual implica que los
bancos primero obtienen depositos y después ofrecen créditos bancarios. Por lo
que toca a la causalidad del multiplicador hacia el crédito, esta no se da. Estos
resultados validan parcialmente al enfoque ortodoxo monetarista. En relacion
al modelo de demanda de crédito puro (enfoque horizontalista), las pruebas
econométricas en el sentido de Granger sugieren que si existe una causalidad
bi-direccional entre los cambios en el crédito y la base monetaria. Finalmente,
en relacion al modelo mixto de portafolio-demanda de crédito los resultados
econométricos sugieren que existe causalidad bidireccional en el sentido de
Granger entre los cambios en el crédito bancario y los cambios en la base mone-
taria, pero no existe ninguin tipo de causalidad entre los cambios del crédito y el
multiplicador. Estos dos tltimos resultados también validan parcialmente a los
enfoques poskeynesianos de la endogeneidad del dinero.
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Finalmente, el tercer trabajo que analizamos fue el que presenta Missael
Manjarres Caldino (2017) para la economia de China en el periodo 1997-
2015. En este trabajo con datos anuales y la metodologia del andlisis de
causalidad en el sentido de Granger se evalta el “nticleo” de la hipdtesis
poskeynesiana de la endogeneidad del dinero para la economia China con
base en las siguientes relaciones tedricas:

CRE—M2 (17)
M2—PIBreal (18)
PIBreal-CRE (19)

de acuerdo al autor, la hipotesis central de la teoria de la endogeneidad
del dinero poskeynesiana se ve cumplida en su trabajo sobre la economia
China, esto ya que encuentra causalidad estadisticamente significativa en el
sentido de Granger de los cambios en el crédito bancario hacia los cambios en
el agregado monetario M2 (ecuacion 17), lo cual sugiere que los bancos comer-
ciales primero confieren créditos y después ellos buscan las reservas necesarias
en el mercado interbancario o con el BC para validar asi tanto el monto del
crédito bancario otorgado, como la oferta monetaria.

En este trabajo también se encuentra que los cambios en el agregado
monetario M2 causan en el sentido de Granger a los cambios en el PIBreal
(ecuacion 18), lo cual es solo una forma indirecta de sefialar que los cambios
en el crédito anteceden a los cambios en el PIBreal. Finalmente, en la tercera
relacién tedrica, tomando al PIBreal Chino como una variable proxy de la
demanda de crédito, el autor encuentra que los cambios en esta variable real
anteceden en el sentido de Granger a los cambios en el crédito bancario (ecua-
cion 19), lo cual sugiere que una parte importante del comportamiento del
crédito bancario es ciclico, debido a que depende fundamentalmente de las
expectativas de crecimiento economico y de las mayores/menores ganancias
que los bancos comerciales esperan obtener.

5. Analisis econométrico

El propdsito de esta seccidn es evaluar empiricamente la hipdtesis de la en-
dogeneidad del dinero para la economia mexicana. Iniciamos dando una
explicacion de las series estadisticas propuestas por la teoria econdémica
poskeynesiana. Posteriormente analizamos los resultados de los modelos
econométricos propuestos por esta teoria para diferentes periodicidades y
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extensiones de los datos. Cabe mencionar que todas las series utilizadas en
este analisis, con excepcion de la tasa de inflacion, resultaron tener un pro-
ceso estocastico no estacionario para el periodo indicado. A continuacion se
presenta el nombre de las nueve variables, sus acronimos y sus fuentes.

D = diferencia matematica (D - Dr1).

L =logaritmo natural.

BM =Dbase monetaria de la economia mexicana, miles de pesos, Banxico.

Crédito. Total = crédito total real, financiamiento total interno al sector

privado no financiero, miles de pesos de 2018, Banxico.

Crédito comercial. = Crédito comercial real, financiamiento interno

de bancos comerciales, miles de pesos de 2018, Banxico.

Inflacion = tasa de inflacion, Banxico.

DInflacion = tasa de variacion de la tasa de inflacion.

M1 = agregado monetario M1, miles de pesos, metodologia 2018, Banxico.

PIBreal = PIB real (base 2013) de la economia mexicana, miles de pesos,

INEGI, BIE.

10. Remuneraciones = remuneracion de asalariados, estimada con las me
todologias de 1980 y 2013 de la cuenta de producto y gasto interno bruto
de INEGI, BIE.

11. Participacion de los salarios = remuneraciones/PIB.

W=

o

© © N o

La metodologia econométrica utilizada para evaluar la hipodtesis de en-
dogeneidad del dinero con base en las relaciones econémicas propuestas
anteriormente fue la prueba de causalidad en el sentido de Granger. La aplica-
cion de esta prueba econométrica requiere que las series econdmicas presenten
estacionariedad, es decir, que la serie en cuestion gravite alrededor de su media
y que su varianza y covarianza sean constantes (ver Asterious y Hall, 2011:267).

En el caso de nuestro grupo de nueve variables, la tinica variable que resulto
ser un proceso estacionario fue la variable de inflacion, todas las demas se deter-
mino, a través de las pruebas de raices unitarias ADF, PP y KPSS, ser procesos es-
tocasticos no estacionarios. Los resultados finales de las pruebas de causalidad en
el sentido de Granger se presentan y se explican en los siguientes ocho cuadros.
Primero analizamos los resultados de los modelos con series de tiempo trimestra-
les y en segundo lugar los resultados con series de tiempo anuales.
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-Pruebas de causalidad en el sentido de Granger: series trimestrales
Relaciones de Crédito

La primera relacion analizada fue la relacion entre el cambio porcentual en
la base monetaria (DLBM) y el cambio porcentual en el crédito total otorga-
do a la economia DLCrédito.Total. Los resultados en el cuadro 1 muestran
que para el periodo 2000T4-2023T1 no exististe ninguna relacion estadisti-
camente significativa entre estas dos variables, esto ya que la probabilidad
asociada a la prueba F para ambas regresiones result6é ser mayor a 0.05, lo
que significa que se aceptan las hipdtesis nulas y, por lo cual, ninguna varia-
ble causa en el sentido de Granger a la otra.

Cuadro 1
Muestra 2000T4-2023T1
Rezagos: 15
Hipdtesis Nula Observaciones | EstadisticoF | Probabilidad
DLBM no causaenelsentido de 74 071139 07593

Granger a DLCrédito.Total

DLCrédito.Totalno causaenel

sentido de Granger a DLBM 083795 06324

Fuente: elaboracion propia.

En el caso del cuadro 2, se analiza la relacidn entre el cambio porcentual
en el crédito comercial (DLCrédito.Comercial) y el cambio porcentual en la
base monetaria (DLBM). Los resultados en este segundo cuadro sugieren
que para el periodo 2000T4-2023T1 solo existi6 una relacion de causalidad
en el sentido de Granger del DLCrédito.Comercial hacia a DLBM, esto ya
que la probabilidad asociada a la prueba /' es menor a 0.05, lo que significa
que se rechaza la hipdtesis nula, mientras que en la relacion inversa no se
rechaza la hipdtesis nula ya que la probabilidad asociada a la prueba F fue
mayor a 0.05. Por lo tanto, estos resultados sugieren que los cambios en
el crédito comercial bancario anteceden en el tiempo a los cambios en la
base monetaria, tal y como lo sostiene la teoria poskeynesiana visto ante-
riormente.
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Cuadro 2

Hipétesis nula Observaciones | EstadisticoF Probabilidad
DLCrédito.Comercialno causaen

elsentido de Granger a DLBM 8 261041 0.0243
DLBM no causaenelsentido de

Granger a DLCrédito.Comercial 1.5641 0-1706

Fuente: elaboracion propia.

Relaciones con la tasa de Inflacion

Dos resultados de suma importancia son los que se presentan en el cuadro
3y 4, donde las pruebas de causalidad en el sentido de Granger para el pe-
riodo de estudio (2000T4-2023T1) sugieren que tanto la inflacion, como la
variacion de esta variable (DInflacion), anteceden a los cambios en el agre-
gado monetario M1 (DLM1), esto ya que las probabilidades asociadas a las
pruebas F resultaron en ambos casos ser menores a 0.05, rechazando asi las
hipétesis nulas. Por el contrario, en los casos de las relaciones de causalidad
inversas, las hipotesis nulas no se rechazan debido a que las probabilidades
asociadas a las pruebas F resultaron ser mayores a 0.05.

Cuadro 3

Hipétesis nula Observaciones | EstadisticoF Probabilidad
Inflaciénno causaenelsentido de

Grangera DLM1 84 2.595.43 0.0323
DLMI no causa en elsentido de 1.01204 0.4169
Granger a inflacion

Fuente: elaboracion propia.
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Cuadro 4
Hipétesis nula Observaciones | EstadisticoF Probabilidad
DLMI1 no causa enelsentido de 81 0.88297 05358

Granger a Dinflacién

Dinflacién no causa en elsentido de

Grangera DLM1 2.82209 0.0096

Fuente: elaboracion propia.

Los dos resultados anteriores son importantes debido a que sugieren que
la oferta monetaria es la variable que se ajusta a los cambios en la inflacion, y
no a la inversa, por lo cual, el circulante monetario no seria en si, o al menos
no de forma completa, la variable que estaria alentando a la inflacion, ya que
de acuerdo a esta prueba econométrica esta variable solo se ajusta al ritmo
de la inflacién para asi facilitar y mantener el ritmo de las transacciones
econdmicas. Por lo tanto, de acuerdo a estos resultados, la relacion de cau-
salidad y el determinante totalmente monetario de la inflaciéon propuestas
por la teoria cuantitativa del dinero en la famosa ecuacién de cambio no se
sostienen empiricamente.

Relacion entre PIB y agregados monetarios

Los resultados de los cuadros 5 y 6 muestran también dos relaciones que
contradicen la ecuacion de cambio de la teoria cuantitativa del dinero. En el
caso del cuadro 5, los resultados econométricos para el periodo de estudio
(2000T4-2023T1) sugieren que el cambio porcentual en el agregado mone-
tario M1 (DLM1), si causa en el sentido de Granger al cambio porcentual
del PIB real (DLPIBreal), esto ya que la probabilidad asociada a la prueba F
resulto ser menor a 0.05, lo que conduce al rechazo de la hipotesis nula.
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Cuadro 5
Hipétesis nula Observaciones | EstadisticoF Probabilidad
DLM1 no causa enelsentido de 88 11.4128 0.0011

Granger a DLPIBreal

DLPIBrel no causa enelsentido de

Grangera DLM1 0.27665 0.6003

Fuente: elaboracion propia.

De la misma forma que en el caso anterior, los resultados en el cuadro 6 su-
gieren que los cambios porcentuales en el agregado monetario M2 (DLM2), si
causan en el sentido de Granger a los cambios porcentuales del PIBreal para
el periodo de estudio (2000T4-2023T1), esto ya que la probabilidad asociada a
la prueba F resultd ser menor de 0.05, rechazando asti la hipotesis nula.

Cuadro 6
Hipoétesis nula Observaciones Estadistico F Probabilidad
DLM2 no causa enelsentido de 88 797077 0.0059

Grangera DLPIBrel

DLPIBrel no causa enelsentido de

Granger a DLM2 0.00428 0.948

Fuente: elaboracion propia.

Estos dos ultimos resultados de los cuadros 5 y 6 sugieren que los cam-
bios en los agregados monetarios M1 y M2 si podrian ser capaces de estimu-
lar una variacion positiva sobre el PIB real, situacion que se reconoce como
nula en la version “dura” de la teoria cuantitativa del dinero. Sin embargo,
es con Paul Samuelson primero, y posteriormente con las teorias de las expec-
tativas racionales, que se reconoce un estimulo positivo, aunque de muy corto
plazo, de la expansion de los agregados monetarios sobre la produccion real.

No obstante, este reconocimiento del efecto expansivo de los agregados
monetarios sobre la produccidn, la teoria de las expectativas racionales tam-
bién supone que al generarse una mayor inflacion provocada por la expan-
sion monetaria, los hogares oferentes de trabajo se darian cuenta tarde que

58



ENDOGENEIDAD DEL DINERO Y DEPENDENCIA MONETARIA EN MEXICO: TEORIA Y RELACIONES EMPIRICAS

temprano de que se equivocaron al ofrecer un mayor monto de trabajo, ya
que el incremento del salario real se supone que no es permanente, por lo
cual tenderian los hogares a reducir su oferta de trabajo reestableciendo asi
el “equilibrio” anterior en este mercado. Es decir, se supone que con una
expansion monetaria los hogares solo sufririan de una ilusion monetaria
transitoria (ver Martinez y Contreras, 2023:380-381).

-Pruebas de Causalidad en el sentido de Granger: series anuales
Relaciones entre las remuneraciones y la base monetaria

En el caso de la aplicacion de las pruebas econométricas de causalidad con
datos anuales, los resultados expuestos en los cuadros 7 y 8 sugieren que la
variacion porcentual de las remuneraciones (DLRemuneraciones) y la va-
riacion porcentual de la participacion de los salarios en el producto (DLPar-
ticipacion de los salarios), si causan en el sentido de Granger a los cambios
porcentuales de la base monetaria (DLBM), esto ya que las probabilidades
asociadas a las pruebas F en ambos cuadros resultaron ser menores a 0.05, lo
que implica el rechazo de las hipdtesis nulas en ambos casos para el periodo
de estudio (1985-2021).

Cuadro 7
Muestra 1985-2021
Rezagos: 7
Hipdtesis nula Observaciones Estadistico F Probabilidad
DLRemuneraciones no causaenel 29 6.34561 0.0017

sentido de Grengera DLBM

DLBM no causaenelsentido de

Granger a DLRemuneraciones 2.75854 0.0503

Fuente: elaboracion propia.

Estos resultados sugieren que los cambios en las remuneraciones de los
asalariados anteceden a los cambios en la base monetaria, la cual puede in-
crementarse por un mayor monto de circulante, o por un mayor monto de
crédito bancario (depositos) demandados para financiar la expansion de la
contratacion de un mayor niimero de trabajadores. En cualquier caso, los re-
sultados sugieren que existe un cambio enddgeno en el sistema econémico
que demandara una mayor oferta de dinero para su uso como gasto o como
ahorro de los trabajadores, tal y como lo supone Moore (1988).
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Cuadro 8

Muestra 1985-2021
Rezagos: 1

Hipétesis nula Observaciones | EstadisticoF Probabilidad

DLParticipacién de los salariosno
causa enelsentido de Grangera 35 8.86612 0.0055
DLBM

DLBM no causaenelsentido de
Granger a DLParticipacién de los 0.12098 0.7303
salarios

Fuente: elaboracion propia.

En conclusion, tenemos que las hipétesis planteadas en las ecuaciones
7-10, si se cumplen de acuerdo a nuestros resultados econométricos, lo cual
sugiere que la oferta de dinero en la economia mexicana se determina de
forma enddgena de acuerdo a la demanda de crédito bancario y a los proce-
sos productivos, distributivos y de consumo de esta economia.

6. Exogeneidad de la tasa de interés y sus implicaciones macroecondmicas

La seccion anterior ha dado evidencia empirica de que en el caso de la econo-
mia mexicana la oferta de dinero es enddgena, debido a que esta responde a
los cambios en la demanda de dinero-crédito, tal y como lo habian sugerido la
escuela bancaria, el reporte del comité Radcliffe, Kaldor y otros economistas
poskeynesianos. En este sentido, una vez que a nivel empirico se constatd que
era inutil basar toda la estrategia de politica monetaria en el control de los agre-
gados monetarios, ya que estos son enddgenos, los BC del mundo empezaron
a conducir su politica monetaria con base en el manejo de su tasa de interés
de referencia de corto plazo. Sin embargo, el establecimiento de esta tasa de
referencia de corto plazo ha girado en torno a una supuesta tasa “neutral” de
interés que no acelera la inflacion y que mantiene el nivel de produccion cerca
de su nivel potencial, y no con base en el estimulo de la demanda agregada y
sus principales componentes como el consumo e inversion agregadas.

En el caso particular de México, el BC abandond de facto el uso de los
agregados monetarios hasta el afio de 2007, esto fue asi ya que de acuerdo
a banxico:

“entre 1995y 2007, el Banco de México se valié de un mecanismo llamado
“corto”, o Sistema de Saldos Acumulados, para controlar el nivel general de
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precios y retornar a la estabilidad. Tal mecanismo consistia en suministrar
una fraccion minima de la demanda de dinero a una tasa de interés superior
a la de mercado; basicamente dicha fraccion se proveia a aquellos bancos
que se habian sobregirado en sus cuentas corrientes con el Banco Central.
Para no incurrir en el sobregiro o compensar la penalizacién, los bancos
tenian que intensificar su esfuerzo por captar recursos del ptblico. Lo ante-
rior implicaba una presion al alza de las tasas de interés” (Banco de México,
2014).

Como sustituto del llamado “corto” monetario desde febrero de 2005
se optd gradualmente por adoptar a la tasa de fondeo interbancario a un
dia como el principal instrumento de politica monetaria (Banco de México,
2014). El objetivo principal de los cambios en esta tasa de referencia de corto
plazo ha sido controlar el monto del crédito entre los bancos, sin embargo,
al ser este mercado la fuente principal del crédito comercial de toda la eco-
nomia, los cambios en esta tasa tienden a impactar en la misma direccion
y proporcién a toda la estructura de tasas de interés del gobierno federal
como CETES, Udibonos, Bonos IPAB, etc., y de la misma forma sobre las
tasas de interés de los créditos comerciales al consumo, a las hipotecas y a la
inversion productiva.

Las criticas a este mecanismo de control del crédito, y supuestamente de
la inflacién, que opera en la mayoria de los BC del mundo, se han incremen-
tado en los ultimos afios, esto ya que ante cualquier incremento de la tasa
de inflacién por arriba de la tasa objetivo, los BC tienden a incrementar su
principal tasa de interés de referencia y con ello el resto de tasas de interés
de toda la economia, sin diferencial apropiadamente las causas principales
del incremento de la tasa de inflacién o su temporalidad, lo cual no solo
genera ganadores y perdedores en la economia por el solo incremento de
las tasas de interés, sino que también puede generar problemas de inestabi-
lidad financiera.

Unas de las criticas mas agudas al contexto de altas tasas de interés que
viven actualmente las principales economias del mundo son las realizadas
de forma independiente por Galbraith (2023a), Galbraith (2023b) y Kelton
(2024). Ambos autores concuerdan que la inflacion mundial del periodo
2021-2022 es ante todo un resultado de las consecuencias de la pandemia de
covid-19 y de la disrupcion de las cadenas de produccion a nivel global, so-
bre todo en China. A este primer impulso en la inflacion se le sumo la invasion
de Rusia a Ucrania en febrero de 2022, con fuertes consecuencias geopoliticas y
economicas, sobre todo en los mercados de “commodities” y sus componentes
especulativos (principalmente en las mercancias agricolas y los combustibles).
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Ante estos choques de oferta, la respuesta de los BC ha sido tnica, incre-
mentar su tasa de interés de referencia como si esta accion reestableciera las
cadenas productivas o redujera las condiciones de escases reales o ficticias
derivadas de la invasion rusa. El recién proceso inflacionario, sefiala Galbraith
(2023a), no ha sido causado por una inyeccion de gasto publico desenfrena-
do, ni por la expansiéon monetaria o una mayor participacion de los salarios
en el producto. Esta inflacion ha sido causada por una disrupcion y lenta
reapertura de las cadenas de produccion a nivel global, lo que ha incre-
mentado los precios y las ganancias empresariales en varios sectores, pero
principalmente en el financiero.

Por lo tanto, este proceso inflacionario ha sido conducido por las ga-
nancias y reforzado por las altas tasas de interés. A este respecto Galbraith
(2023a) nos recuerda que, si bien los incrementos de la tasa de interés even-
tualmente pueden reducir la inflacion, al inicio estos incrementos pueden
aumentar el costo financiero de las empresas, las cuales, tarde que tempra-
no, pasaran el mayor costo financiero al cliente final, por lo tanto, antes de
ser desinflacionaria, la tasa de interés es inflacionaria. En el caso particular
de la economia mexicana, estos incrementos de la tasa de interés de referen-
cia del BC han generado principalmente un sobre costo financiero para las
empresas y familias, el cual ha permitido a la banca comercial en promedio
obtener cada afio un récord historico en sus ganancias bancarias (ver El
Economista, 11/01/2024).

A nivel internacional, la forma de estimar el sobre costo o premium fi-
nanciero de México con relacion a su principal socio comercial, es a través
del célculo de la ecuacion de la paridad descubierta de tasas de interés con
una prima de riesgo.

TCN, — TCNH) l 20)

Ryex = Rgya + ( TCN,_,

En la ecuacion 20, R, representa la tasa de interés real de CETES a 90 dias,
R, representa la tasa de interés real de treasury bills a 90 dias. El componente
en paréntesis representa la tasa de depreciacion/apreciacion del tipo de cam-
bio del peso con respecto al ddlar. El dltimo término, 1, representa la prima
financiera o el riesgo asociado al pais que paga México a los tenedores de su
deuda interna. En teoria, si no existiera ningtin sobre costo financiero, 1 tendria
que ser cero, al igual que la diferencia entre las tasas de interés reales ajusta-
das por la depreciacion/apreciacion del tipo de cambio. Sin embargo, como se
puede ver en la grafica 2, esto no se cumple de tal forma.
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TCN, — TCN,_,
I = (Ryex — Rgya) — (—) 21
( Mex EUA) TCNt_l ( )
Grafica 2
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico, de la Federal Reserve Bank of
St. Louis y el Bureau of Labor Statistics (BLS).

El calculo del sobre costo financiero de la economia mexicana se realizd
con base en la ecuacién 21, en la cual a la tasa de interés real de México se le
resta la correspondiente tasa de interés real de Estados Unidos y se le suma
la apreciacion cambiaria del peso con respecto al ddlar (doble negativo).
En esta grafica 2 podemos observar que en el periodo que va de esta ad-
ministracion, diciembre de 2018 a julio de 2023, nuestro pais ha tenido que
pagar un sobre costo financiero real del orden del 4.3% promedio mensual.
Asimismo, en el mismo periodo la tasa de interés real de corto plazo de los
Estados Unidos ha sido de -2.2% promedio mensual.

Claramente estos resultados nos indican que la economia mexicana no
cuenta con la soberania monetaria propia para lidiar con los choques inter-
nos y externos que aquejan a esta economia sin afectar el crecimiento econo-
mico, esto ya que de forma sistematica ante cualquier repunte de la inflacion
por arriba de la tasa de interés objetivo del BC, y no importando mucho su
naturaleza de este repunte, la tasa de interés de referencia y el sobre costo
financiero del pais se incrementan de forma permanente por un largo perio-
do como se puede observar en la grafica 2.

Los costos econdmicos de esta politica de altas tasas de interés son va-
riados, entre los cuales tenemos un mayor costo de la deuda publica del
gobierno federal, el encarecimiento de los créditos comerciales, un menor
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crecimiento economico y el efecto en el sector externo derivado de la apre-
ciacion del tipo de cambio real por las altas tasas de interés: menores ex-
portaciones y mayores importaciones. En efecto, la alta tasa de interés real
tiende a atraer capitales financieros externos, sobre todo los de cartera con
los cuales se puede financiar a la balanza de cuenta corriente de la balanza
de pagos, no obstante, la alta tasa de interés tiende a desalinear el tipo de
cambio real de sus fundamentales (ver Martinez Hernandez, 2015), lo cual
incrementa la necesidad de seguir atrayendo mayores capitales externos
para financiar el déficit comercial, perpetuando asi el ciclo de altas tasas de
interés y del déficit comercial externo.

Si bien en el ultimo tercio del sexenio actual la economia mexicana ha
mostrado tasas de crecimiento por arriba del promedio histdrico, estas se
deben principalmente a los proyectos domésticos de infraestructura, a las
remesas y a las expectativas positivas sobre el proceso de relocalizacion
de las empresas internacionales (nearshoring). Sin embargo, es posible que
a corto y mediano plazo las altas tasas de interés provoquen una mayor res-
triccion financiera por parte del presupuesto del gobierno federal, y generen
ademads mayores carteras vencidas de los créditos comerciales, ralentizando y
dificultando de esta forma el “momentum” que vive la economia mexicana.

7. Conclusiones

En este articulo analizamos el desarrollo historico de la teoria enddgena del
dinero desde el enfoque poskeynesiano. Este planteamiento tedrico sostie-
ne principalmente que la oferta monetaria es enddgena debido a que sus
cambios dependen de la demanda de crédito bancario. Para el caso de la
economia mexicana, la evidencia empirica a través de la metodologia de las
pruebas de causalidad en el sentido de Granger sugieren que: 1) los cambios
en el crédito comercial anteceden a los cambios en la base monetaria; 2) que
la tasa de inflacion y sus cambios anteceden a los cambios en el agregado
monetario M1; 3) que los cambios en los agregados monetarios M1 y M2
anteceden a los cambios en el PIB real; y 4) que los cambios en las remune-
raciones de los asalariados anteceden a los cambios en la base monetaria.
Por lo tanto, se sostiene la hipdtesis de la endogeneidad del dinero para la
economia mexicana.

Otro de los hallazgos de este articulo fue que la demanda de dinero es
por lo general inestable en el caso de la economia mexicana, por lo cual,
el banxico, al igual que otros BC, desde 2007 utiliza la tasa de interés de
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referencia de corto plazo para controlar principalmente el crédito bancario y
la tasa de inflacion, pero también se utiliza esta tasa para influir sobre otras
variables como la entrada de capitales y el control de la demanda agregada
en general. Las consecuencias de utilizar una sola variable para controlar di-
ferentes objetivos ha sido la creacion de un sobre costo financiero demasia-
do alto y permanente (ver grafica 2), lo cual, a pesar del buen “momentum”
que vive la economia mexicana, podria en el corto plazo limitar el margen
de accion de las finanzas publicas y crear problemas de inestabilidad en el
sistema bancario-financiero nacional.
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