Crédito y actividad econémica
en México

Jeffrey W. Gunther y Robert R. Moore

Los afios ochenta han sido calificados como “la década perdida” para
México, como un reflejo de las altas tasas de inflacién y el bajo
crecimiento econémico que caracterizé la economia del pais durante
dicho periodo. Gran parte de las dolencias econémicas y financieras
que asolaron a México fueron precipitadas por la crisis de la deuda de
1982, provocada a su vez por los efectos combinados de un gasto
gubernamental excesivo, la caida de los precios del petréleo, el aumen-
to de las tasas de interés mundiales y la fuga de capitales.! En las
secuelas de la crisis de la deuda de 1982, las necesidades crediticias
del gobierno fueron enormes, préximas a una sexta parte de la produc-
cién de la economia en 1986 y 1987. Puesto que el acceso de México a
los mercados de crédito internacionales era limitado, la mayor parte
de estas necesidades tuvieron que satisfacerse internamente.

Una parte sustancial de los fondos requeridos por el gobierno se
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1 Van Wijnbergen (1991) analiza los acontecimientos econdémicos que llevaron a la crisis de
1982, los efectos iniciales de la crisis, el desarrollo subsecuente del Pacto de Solidaridad
Econémica entre los sectores empresarial, laboral y gubernamental, y la implementacién de las
reformas estructurales.
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obtuvo por seifioreaje, el cual fue mayor que 20% de todos los demés
ingresos fiscales a fines de 1983 y principios de 1984, antes de caer a
aproximadamente a 5% del total de otros ingresos en 1985 y aumentar
luego de nuevo a cerca de 10% de todos los demds ingresos en 1986 y
1987. La alta tasa de crecimiento monetario generada por el intenso
uso del sefioreaje también tuvo como consecuencia una elevada tasa
de inflacién.

El sefioreaje por s{ mismo era insuficiente para satisfacer las ne-
cesidades crediticias de México, y el gobierno instituyé también otras
medidas para reducir el costo de obtener internamente el crédito re-
querido. Una de las medidas mas drésticas fue la nacionalizacién del
sistema bancario mexicano en 1982. Ademés, los bancos operaban bajo
diversas restricciones disefiadas para dirigir el crédito al gobierno. Los
requisitos de reservas y los coeficientes de liquidez impusieron un li-
mite minimo a la cantidad de créditos gubernamentales que se exigian
a los bancos. Los requisitos selectivos de cartera fueron otra forma de
reglamentacién utilizada para obligar a los bancos a otorgar créditos
al gobierno. En ciertos casos, 1a totalidad de titulos gubernamentales,
reservas y crédito directo al gobierno por parte de los bancos fue supe-
rior a 50% de todos los activos bancarios. Las restricciones sobre las
tasas de interés que podian pagar los bancos sobre sus depésitos se
utilizaron también en un intento por reducir los costos del crédito gu-
bernamental. Puesto que las tasas de interés que podian ofrecer los
bancos sobre los depésitos eran limitadas, posiblemente se haya incre-
mentado la demanda de otras opciones de activos, como los Cetes.’

Aunque estas restricciones sobre las carteras bancarias y las tasas
de interés sobre depésitos se pueden haber establecido para amortizar
los crecientes costos crediticios del gobierno, también es muy probable
que hayan restringido la capacidad del sistema bancario de ofrecer
créditos al sector privado. Los incrementos en el costo de la interme-
diaci6én financiera generados por las numerosas restricciones regla-
mentarias que se impusieron a los bancos durante la crisis fiscal del
gobierno muy probablemente fueron lo bastante graves para entorpe-
cer la actividad macroeconémica. Durante el periodo de 1983 a media-
dos de 1988, practicamente no hubo crecimiento en los créditos reales
de los bancos al sector privado. Las restricciones prescritas para los
bancos se aligeraron sélo después de que empez6 el retroceso de la

2 Moore (1993) analiza los vinculos entre el déficit presupuestal del gobierno y el sistema
bancario en México.

416

Crédito y actividad econdmica en México

crisis fiscal del pais —después del Pacto de Solidaridad Econémica—
en 1987.%* Los préstamos bancarios al sector privado crecieron enton-
ces rdpidamente de mediados de 1988 a mediados de 1992, conforme
el déficit del gobierno mexicano se reducia y finalmente desaparecfa.’

Gran cantidad de la literatura reciente se ha concentrado en la
importancia del crédito —en especial el crédito bancario— para la ac-
tividad econémica. Los que abogan por el “punto de vista del crédito”
subrayan el papel potencial de las asimetrias en la informacién en el
aumento del costo de la intermediacién financiera. Cuando resulta
muy caro para los acreedores evaluar y vigilar a los deudores poten-
ciales, estos costos se reflejan en los términos crediticios. Los acreedo-
res individuales pueden, sin embargo, reducir estos costos produciendo
informacién especifica de los deudores. Puesto que esta informacién
especifica de los deudores sélo la conocen los acreedores individuales,
existe la tendencia a que no haya sustitutos en el corto plazo para los
proveedores de crédito existentes. Como resultado, un choque adverso
contra la oferta de crédito bancario puede aumentar el costo de la
intermediacién financiera y reducir el crecimiento econémico.® En el
caso de México, las multiples restricciones impuestas a los bancos me-
xicanos pueden haber obstruido las relaciones entre acreedores y deu-
dores y aumentado asi el costo del financiamiento, con una consecuente
reduccién en el crecimiento econémico.

Para evaluar la importancia de los sucesos del mercado crediticio
en cuanto a su influencia sobre la actividad macroeconémica en México
calculamos un sistema de VAR estructural de la economia mexicana
para el periodo de 1983 a 1992. Las principales variables de interés
son diversos indicadores del costo del crédito para deudores de alto
riesgo, incluida la divergencia entre las tasas de interés sobre el papel

3 Véase una discusién de la desregulacién bancaria posterior al Pacto de Solidaridad
Econémica de 1987 en Banco de México (1992). Los elementos clave de 1a desregulacién bancaria
incluyeron una reduccién de las restricciones sobre las tasas de interés, que permitié a los bancos
una competencia mas eficaz por los fondos, y una reduccién de las restricciones de cartera, que
proporcions a los bancos una mayor flexibilidad en su eleccién de activos. Estos cambios ayudaron
a crear un ambiente favorable para la posterior privatizacién del sistema bancario.

4 Ortiz (1991) ofrece un anlisis del propio Pacto y los sucesos que condujeron a él. Algunos
puntos importantes del programa de estabilizacién incluyeron el manejo ortodoxo de la demanda
utilizando herramientas fiscales y monetarias, un componente heterodoxo que incluyé politicas
sob;e ingresos y anclas nominales disefiadas para romper con la inercia inflacionaria ¥, por
tltimo, ajustes estructurales por los cuales se privatizaron empresas paraestatales y se liberalizé
la politica comercial.

& Welch y Gruben (1993) discuten la nacionalizacién y subsecuente reprivatizacién de la
industria bancaria mexicana.

6 Véanse los estudios de las actividades en este &mbito en Gertler (1988) y Bernanke (1993).
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comercial y sobre los Cetes. Los diferentes riesgos en los rendimientos
de varios instrumentos financieros han recibido gran cantidad de aten-
ci6n en estudios sobre el papel del crédito en la economia estaduniden-
se. Bernanke (1983) analiza la divergencia entre los bonos corporativos
Baa y los bonos estadunidenses en el contexto de la Depresiéon y sefiala
que esta divergencia fue un indicador importante del crecimiento en
la produccién tanto actual como futura. Calomiris y Hubbard (1989)
han encontrado que la divergencia entre las tasas de interés sobre dos
grados de papel comercial tuvieron un efecto positivo en los fracasos
comerciales y un efecto negativo sobre la produccién de cerca del fin
de siglo. Ademas, los resultados de Friedman y Kuttner (1992) sugieren
que la divergencia entre la tasa sobre el papel comercial y la tasa sobre
los bonos de la Tesoreria contenia informacién sobre futuros movimien-
tos en los ingresos reales durante el periodo de 1960 a 1990.

Hemos encontrado que la divergencia entre la tasa del papel co-
mercial y los Cetes ejercié un fuerte efecto negativo sobre la economia
mexicana durante el periodo vol4til que nos concierne. Ademaés, las
condiciones de crédito parecen haber sido mas importantes que el cre-
cimiento monetario para explicar las fluctuaciones de la produccién.
El resto de este articulo se organiza como sigue: la primera seccién
describe el VAR estructural. Los resultados de las estimaciones se pre-
sentan en la segunda seccién. En la dltima seccién se presentan las

conclusiones.

Un modelo de la economia mexicana

El VAR estructural que utilizamos es similar al que desarrollaron Ca-
lomiris y Hubbard (1989) para analizar el papel del crédito en la eco-
nomia de Estados Unidos de 1894 a 1909. Nos concentramos princi-
palmente en el punto de vista del crédito de las fluctuaciones en la
produccién agregada, aunque también incluimos en el modelo una me-
dida del crecimiento monetario. La tasa de crecimiento logaritmico
mensual del indice de produccién industrial, representada por Y, nos
sirve como medida de la produccién.

Para capturar la importancia macroeconémica potencial del cré-
dito bancario, incluimos en el modelo una medida del flujo real de
préstamos, como lo hicieron Calomiris y Hubbard (1989). La medida
que utilizamos es la tasa de crecimiento logaritmico mensual de la
cantidad real de préstamos pendientes de pago, representada por L.
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El anilisis monetarista tradicional sugiere que las alteraciones en ]
oferta de d/mgro constituyen la principal causa de las ﬂuctuac'en .
macroeconomicas, de manera que cualquier efecto macroeconémi 1Orclles
rlvgdo de la actividad bancaria se genera por cambios en el ladolc(i0 le-
pasivos del balance. Por el contrario, el punto de vista del crédit: o
giere que los activos en el balance bancario también desemperia un
importante papel macroeconémico. Segtin el punto de vista del créIc;iE;1
los bancos son importantes porque producen la informacién especiﬁca{
respecto a los deudores que se requiere para la asignacién de recurso
Como resultado, la tendencia es que no haya sustitutos en el corto pla .
para los proveedores de crédito existentes. La ausencia de sustiIt)uth)O
en el corto plazo para los créditos bancarios implica que las interru -
cionesen la oferta de préstamos bancarios aumentan el costodel crédi};)(;
por lo menos para algunos Prestatarios bancarios. Este aumento en el
z?sg: ctle la inter('imediacién financiera conduce entonces a una baja en
sto agregado i i6 ivi
o Jasto fgm%‘ca_ ¥ a una correspondiente reduccién en la actividad
. Ademés, al igual que Calomiris y Hubbard (1989), incluimos va-
rias medidas de las tasas de interés. En primer lugar, l,a tasa sobre el
papgl comercial, representada por R, sirve como med’ida del costo del
c.redlto para companias que tienen acceso al mercado de papel comer-
cial. En segundo lugar, la divergencia entre la tasa de interés sobre el
pape.l comerci'al y la tasa de interés sobre los Cetes, representada por
S, .mlde la prima por riesgo sobre el crédito a prestatarios del sector
prlvado.en relacién con el crédito gubernamental.’ Sj se interpreta en
un sentido estricto, S mide la prima por riesgo para los deudores con
acceso al m.ercado del papel comercial. Pero una interpretacién mas
amplia sugiere que S puede ilustrar el costo de la intermediacién fi-

7 1 sz
mensu;izslifm;nacaon. sobre las tasas de interés de que disponemos corresponde a datos
prevaleciefonad sa te Interés sobre el papel comercial es un promedio sopesado de las tasas que
: urante un mes dado, donde los pesos reflejan el monto del papel comercial en
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nanciera que enfrentan los deudores que recurren principalmente al
crédito bancario.

Especificamente, en el contexto del punto de vista del crédito,
interpretamos que un incremento en la divergencia refleja un aumento
en los costos de agencia relacionados con la concesién de préstamos a
prestatarios de alto riesgo. En general, un aumento en la divergencia
implica un incremento en el nivel de riesgo entre los prestatarios de
alto riesgo. Dicho incremento en el riesgo tiende a aumentar los efectos
adversos de las asimetrias de la informacién entre deudores y acree-
dores y a generar un aumento en el costo de la intermediacién finan-
ciera. Por ejemplo, Gertler, Hubbard y Kashyap (1991) desarrollan un
modelo en el que la divergencia refleja los costos de agencia del finan-
ciamiento externo. Un choque negativo al patrimonio de los deudores
aumenta los incentivos para que se apropien maliciosamente de fondos
obtenidos en préstamo. Los acreedores responden al incentivo de los
deudores para apropiarse de manera incorrecta de estos fondos ofre-
ciendo términos crediticios menos favorables, lo que produce un au-
mento en la divergencia.8 De esta manera, la divergencia sirve como
sustituto general para el costo de la intermediacién financiera.’ De
acuerdo con esta interpretacién, Mishkin (1991) descubrié que las di-
vergencias en los rendimientos sobre bonos de compaiiias con asime-
trias de informacién parcialmente severas se elevé a niveles relativa-
mente altos durante panicos financieros histéricos.

Incluimos también una medida de la tasa inflacionaria en nuestro
modelo, representada por P. Especificamente, P se mide como la tasa
de crecimiento logaritmico mensual del indice de precios al consumidor.

8 A falta de imperfecciones en el mercado de crédito, como las asimetrias de la informacién
que permiten a los deudores apropiarse incorrectamente de los productos de sus préstamos, se
aplicarian los resultados de Modigliani-Miller, y seria indeterminada la estructura financiera,
incluido el apalancamiento.

9 Véase en Moore (1993) un modelo en que el efecto de un choque a la tasa de interés segura
sobre el costo y la disponibilidad de crédito aumenta a medida que sube el nivel de riesgo de los
deudores. En este modelo, el riesgo que enfrenta un acreedor guarda una relacién negativa con
el patrimonio del deudor como proporcién del monto del préstamo. En el caso de deudores con
mucho capital y bajo riesgo, un incremento en la tasa de interés segura conduce a un aumento
aproximadamente igual en la tasa crediticia, puesto que la probabilidad de incumplimiento es
cercana a cero. Sin embargo, en el caso de deudores de alto riesgo, la probabilidad de incumpli-
miento no es insignificante, y un aumento en la tasa de interés segura conduce a un aumento
significativo en la probabilidad de incumplimiento. Como resultado, el acreedor debe aumentar
la tasa de interés cobrada a los deudores de alto riesgo en un monto igual al aumento de la tasa
de interés segura més un incremento adicional utilizado para cubrir el aumento en el riesgo de
incumplimiento. Adema4s, en el caso de algunos deudores de alto riesgo, no existe ninguna tasa
de interés que permita al acreedor cubrir la probabilidad de incumplimiento.
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Esperamos que un choque negativo a P produzca una respuesta nega-
t1.va en el crecimiento real de la produccién, porque, segin el puntogde
v1§ta del crédito, los choques inflacionarios negativos implican una
bajg en el patrimonio y en la susceptibilidad de crédito de los presta-
tarios. La reduccién en la susceptibilidad de crédito incrementa enton-
ces ladificultad de obtener crédito en el futuro, lo que da como resultado
una ba}ja en la inversién y en la produccién.

Fma}mente, para dar cabida a una hipétesis contraria dentro del
modelo, incorporamos una medida de la oferta monetaria repre-
sentac'ia por M, que es la tasa de crecimiento logaritmico men,sual de
M2. Slgglendo el punto de vista monetarista de las fluctuaciones en la
produccién agregada, se espera que los choques positivos a M induzcan
una respuesta positiva en Y. Por supuesto, existen miltiples variables
mas que también son pertinentes para explicar los movimientos en la
p.ro§1ucc16n mexicana. Sin embargo, para mantener el tema abordable
limitamos nuestra atencién al conjunto de variables descrito arriba.ld

. El enfoque del VAR estructural nos ofrece la flexibilidad de espe-
c1ﬁca1" una estructura no recursiva para las innovaciones contempora-
neas incluidas en el modelo (véanse Bernanke, 1986, y Blanchard y
Watson, 1986). La estructura se desarrolla como sigue:

Up = 0Oyglg + 0yspr + g (1)
Up = Ogilif, + Opqup + Up (2)
Ug = Ogollp + Ogglip + tig (3)
Up = Oyolip + Oyslipr + Up (4)
Upy = Og Uy, + Olgolip + Uy (5)

10 La crisis de la deuda externa de 1982 representd una fuerza a i

de !os ajustes econémicos que se dieron durante el periodo analiczealglt‘:.idé);aebsétzli‘ae: - mtgdll:s
variables relacmnada.s con la situacién fiscal de México —como la deuda externap?acl ’astz
gubernaxpentgl ¥ los ingresos gubernamentales— son candidatos potencialmente im’mrtgntes
para ser incluidos en un modelo de la economia mexicana. Sin embargo, la metodologia del vArR
estructural puede volverse rapidamente inabordable al aumentar ei nimero de variables
incluidas. Dentro del marco del punto de vista del crédito, limitamos las dimensiones de nuestro
modelq enfocdndolo ex.cluswamente hacia las interacciones entre las variables relacionadas con
el crédito y la pl:oducmén..A'sg’ pues, nuestro modelo intenta examinar directamente la relacién
1e:ntre las condlcmngs crediticias y la produccién durante el periodo del ajuste fiscal de México

ara responder a ciertas preguntas sobre la relacién potencial entre la produccién y la deuda
externa, el .des}equlhbno financiero y las politicas gubernamentales de México seria necesari
modificar significativamente el enfoque del modelo. e
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Uy = Qgillp, + Olgolip + Olgglig + Olgylip + Olgglipg Uy, (6)

donde u;, up, us, upy uyrepresentan las innovaciones contemporaneas
de las variables L, R, S, P, M, y Y, respectivamente, mientras que #,,
g, Ug, Up, Uy Y Uy representan los choques ortogonales, o “primitivos”,
en las ecuaciones 1 a 6.

La estructura que hemos empleado refleja el punto de vista del
crédito de la actividad macroeconémica, con modificaciones sugeridas
por la inclusién de la variable del crecimiento monetario, M. Como se
observa en la ecuacién 1, las innovaciones en el crecimiento de los
préstamos dependen de innovaciones contemporaneas en la divergen-
cia y el crecimiento monetario. Un choque positivo a S deberia reducir
L, pues los acreedores responden a la reduccién en la susceptibilidad
de crédito de los deudores y al aumento consecuente en los costos de
agencia restringiendo la oferta de préstamos. Ademas, en lo que toca
a un choque positivo a M relacionado con un incremento en los pasivos
bancarios, el incremento en los fondos disponibles puede generar un
crecimiento en L.

Como se especifica en la ecuacién 2, las innovaciones en la tasa
sobre el papel comercial dependen de innovaciones contemporineas
en el crecimiento de los préstamos y de la inflacién. El aumento en la
disponibilidad de créditos relacionado con un choque positivo a L debe
dar como resultado una reduccién en la tasa sobre el papel comercial.
Ademaés, un choque positivo a P debe aumentar R, pues las mayores
presiones inflacionarias conducen a un aumento en las tasas de interés
a través de la ecuacién de Fisher.

Segun se predice, los choques a la tasa sobre el papel comercial y
a la inflacién afectaran la divergencia, como se especifica en la ecua-
cién 3. Un choque positivo a R tiende a insertar un intervalo mas am-
plio entre la tasa de interés segura y la de alto riesgo, con lo que au-
menta S. Al aumentar el patrimonio y la susceptibilidad de crédito de
los deudores, un choque positivo a P debe reducir S.

La ecuacién 4 especifica que las innovaciones en la inflacién de-
penden de choques contemporaneos a la tasa sobre el papel comercial
y el crecimiento monetario. Un choque positivo a R puede llevar a los
agentes a conservar una cantidad menor de dinero en términos reales,
lo que produce una presién al alza en los precios. Se espera que un
choque positivo a M afecte positivamente a P.

Se predice que las innovaciones en el crecimiento monetario de-
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pendan de innovaciones en el aumento de los préstamos y la tasa sobre
el papel comercial, como se especifica en la ecuacion 5. Un choque
positivo a L puede reflejar un alza en el crecimiento de los activos
bancarios, que podria ir acomparniado por una elevacién en M.

La ecuacién 6 permite que las innovaciones en la produccién de-
pendan de innovaciones contemporéaneas en cada una de las otras va-
riables. Los choques positivos a L deben tener un efecto positivoen Y
a través del efecto directo del aumento en el flujo de crédito, mientras
que las innovaciones en P deben afectar positivamente a Y al incre-
mentar la susceptibilidad de crédito de los deudores. Los choques po-
sitivos a R 0 a S deben aumentar el costo del crédito y reducir Y. Fi-
nalmente, los choques positivos a M pueden aumentar Y a través de
los canales monetaristas normales.

Resultados de las estimaciones

Como primer paso para evaluar la relevancia empirica del punto de
vista del crédito en México, realizamos pruebas del poder predictivo
marginal de cada una de las variables. Una serie de pruebas de la
magnitud de la demora que se llevé a cabo siguiendo las directrices
sugeridas por Sims (1980) indica que la magnitud de 1a demora es de
cuatro. Los resultados de las pruebas de causalidad de Granger utili-
zando el modelo de demora de cuatro se presentan en el cuadro 1.
Ninguna de las variables de nuestro modelo predice la variable de
préstamos bancarios, L, lo que posiblemente refleja las numerosas res-
tricciones bajo las cuales operaba el sistema bancario mexicano. Los
resultados para la tasa sobre el papel comercial, R, sugieren que el
crecimiento de los préstamos, la inflacién y el crecimiento monetario
son factores de prediccién estadisticamente significativos. La diver-
gencia, S, se relaciona con un crecimiento de los préstamos con demora.
La variable de la inflacién, P, se predice mediante el crecimiento de
los préstamos, la tasa sobre el papel comercial y el crecimiento de la
produccién. El crecimiento monetario, M, es exégeno a un nivel de
significancia de 10%. Aparte de sus propias demoras. 1a tinica variable
que predice el crecimiento de la produccién, Y, es la divergencia. Ge-
neralizando, las pruebas de causalidad indican que existe una interac-
cién considerable entre las variables de nuestro modelo. La significan-
cia de la divergencia como elemento para predecir el crecimiento de la
produccién es congruente con el punto de vista del crédito.
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Cuadro 1. Resultados de la causalidad de Granger
Niveles de significancia marginal de las variables del renglén
horizontal para predecir las variables de la columna vertical

L R S P M Y

0.360 0.019 0.049 0.027 0.271 0.594
0.195 0.000 0.107 0.066 0.700 0.532
0.341 0.147 0.000 0.663 0.101 0.016
0.741 0.002 0.409 0.000 0.102 0.830
0.459 0.038 0.609 0.991 0.676 0.715
0.169 0.320 0.193 0.050 0.156 0.000

N RV @R W

Las estimaciones de la estructura especificada en las ecuaciones
1 a 6 se muestran en el cuadro 2. Encontramos un apoyo sustancial
para la estructura especifica impuesta. La mayoria de los coeficientes
se estimaron con bastante precision y 11 de los 15 coeficientes poseen
el signo esperado. Como apoyo al punto de vista del crédito, los coefi-
cientes de las innovaciones en la tasa sobre el papel comercial y la
divergencia tienen el signo esperado en la ecuacion del crecimiento de
la produccién y se han estimado con precisi(’)n.11 Ademas, los choques
al crecimiento monetario parecen haber tenido un efecto contempora-
neo positivo sobre el crecimiento de la produccién.

Nuestra principal medida de la importancia econémica de las di-
versas influencias potenciales que consideramos son las descomposi-
ciones de la varianza predicha en la variable de produccién, Y. En el
cuadro 3 se muestran las descomposiciones con 24 pasos de anticipa-
cién generadas por el modelo. Como se puede ver en la dltima columna,
las medidas de la disponibilidad de crédito tienen un efecto importante

11 Nos sorprende descubrir que un choque positivo al crecimiento de los préstamos reduce el
crecimiento de la produccién en la estructura estimada. Segiin sugiere un dictaminador anénimo,
una posible explicacién de este resultado es que las fuentes de crédito no bancarias, como el
mercado de valores y el mercado informal de crédito, desempefaron un papel importante durante
nuestro periodo de muestra. Con base en esta idea, un choque negativo al crédito no bancario
podria aumentar la demanda de crédito bancario. El crédito bancario aumentaria entonces, a
pesar de que el crédito total se reducirfa a causa del choque. Puesto que se esperaria que la
reduccién en el crédito total condujera a una baja de la produccién, los aumentos en el crédito
bancario se asociarian con reducciones en la produccién. Desgraciadamente, no disponemos de
datos suficientes sobre las alternativas del crédito bancario.
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Cuadro 2. Estructura estimada de las perturbaciones
contempordneas

(—) +)
u, = —0.542ug+0.719u,,

(0.3249  (0.564)
) )

(1)

up = —0.944u; +0.929u, @)
(0.384 (1.141)
+) (=)
ug = —0.135u, + 0.257up (3)
(0.031 (0.131
) )
Up = —0.084uR+ 0.112uM (4)
(0.040 (0.049
) (=)
uy, = —0.135u; +0.124u, (5)
(0.32)) (0.110
) =) =) ) )
uy = —0.172u; — 0.207u, — —0.867ug +-0.603 up + 0.310u,, ©)

(0.010 (0.060 (0.214) (0.258) (0.126)

Los signos esperados y los errores estdndar aparecen entre paréntesis.

sobre la produccién real, y la divergencia, S, desempefia un papel par-
ticularmente importante. Las innovaciones en el crecimiento moneta-
rio explican sélo 7% del error de prediccién al cuadrado (con 24 pasos
de anticipacién) del crecimiento de la produccién. Comparativamente,
las innovaciones en todas las variables restantes juntas pueden expli-
car 32% de la varianza predicha en Y y, entre ellas, la variable de la
divergencia, S, por si sola explica 18%. Estos resultados indican que
las condiciones del crédito afectaron en forma sustancial a la actividad
econémica en México.

Puesto que las descomposiciones de la varianza indican que la
divergencia desempeiia un papel importante en la determinacién del
crecimiento de la produccién, examinamos esta relacién més a fondo
analizando la respuesta del crecimiento de la produccién a las innova-
ciones en S. Como se muestra en la grafica 1, la direccién del efecto
sobre la produccién de la variable de la divergencia, S, es negativa,
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Cuadro 3. Descomposicién de la varianza

Porcentaje del error de prediccién al cuadrado con 24 pasos de
anticipacién en las variables de las columnas verticales explicado
por las innovaciones en las variables de la linea horizontal

L R S P M Y
L 48 2 5 1 6 6
R 13 63 16 39 18 3
S 8 2 60 5 9 18
P 4 27 10 48 20
M 18 3 7 2 42 7
Y 9 4 2 5 5 61

Grafica 1. Respuesta del crecimiento de la produccién a un choque
de una desviacién estandar a la divergencia
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como lo predice el punto de vista del crédite. Un choque de una des-
viacién estdndar a S tiene e] efecto inmediato de reducir Y, el cual
apenas se compensa ligeramente en el siguiente mes, antes de que
ocurra otra profunda respuesta negativa dos meses después del choque
inicial. Una vez mas, estos resultados en el caso de México apoyan el
punto de vista del crédito.

Conclusiones

Encontramos evidencias de que la disponibilidad de crédito fue perti-
nente para la actividad econémica en México durante el periodo volatil
de 1983 a 1991, y los datos favorecen la importancia del crédito por
sobre la del dinero. En particular, la divergencia entre la tasa sobre el
papel comercial y la tasa sobre los Cetes tiene un fuerte poder expli-
cativo de la produccién. Este resultado es congruente con el punto de
vista del crédito, el cual interpreta los aumentos en la divergencia como
un reflejo de los cambios en la susceptibilidad de crédito de los deudo-
res, que aumenta los costos de agencia para el otorgamiento de créditos.
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