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INTRODUCCION

El objeto del presente trabajo consiste en precisar -
la magnitud de influenc;a que tienen en la oferta monetaria las
variables que intervienen en el proceso de creacidn de medios -
de pago, explicando su comportamiento con relacidén a los objeti

vos de politica monetaria y econdmica.

Asimismo, se pretende que el estudio realizado sea -
una obra de consulta, que sin ser un tratado o manual proporcigo
ne la informacidn esencial del papel de la oferta monetaria co-
mo instrumento promotor del desarrollo, haciendo referencia él

caso concreto de México.

En consecuencia, a través del mismo, se detallan el -

origen y mecanismos técnicos del dinero que determinan la magni

" tud de medios de pago en circulacidn. Asi como las caracteris-
ticas relevantes de la politica monetaria durante 1976-82, enfa

tizando en la relacidn dinero-inflacidn-estructura econdmica.

En el transcurso de la investigacidn se utilizd el
raciocinio, como herramienta basica en la explicacidn de causas
Yy nexos existentes entre los diferentes hechos econdmicos, tra-

tando en todo momento de apegarse a la objetividad.

La hipdtesis que guid el desarrcllo de éste trabajo

consiste en la siguiente afirmacidn: Siendo el dinero producto



de las relaciocnes econdmicas, el comportamiento de la oferta mo
netaria no es un fendmeno aislado y sujeto a cambios arbitra-

rios y mecdnicos, sino gque obedece a la influencia de las prac-
ticas y poiiticas monetarias, fundamentadas en la consecusidn

de objetivos y metas, inmersas en un contexto econdmico que con-
diciona su magnitud y comportzimiento. De esta manera, la expan
sidén monetaria en Méxiceo ha sido causada por el alto crecimien-
to econdmico y la inflacidén generada, producto de un crecimien-

to desequilibrado.

A partir de esta hipdtesis se incluyen cuatro capitu-
los, los que en cdnjunto demuestran la validez de la afirmacidn
citada. En ei primer capitulo se safiala el brigen del dinero y
su . funcidn, partiehdo de la ley del valbr e indicando su siste-
matizacidn como circulante monetario. En el segundo capitulo -
sé hace un andlisis técnicode la oferta monetaria, definiendo -
conceptos, determinantes directos e indirectos, procedimientos
algebrdicos y demostraciones empiricas. En el tercer capitulo,
la investigacidn pasa al aPélisis de hechos recientes, delimi-~
tando los alcancgs de la politica monetaria y su comportamiento
'durante 1976-82, recalcando las causas directas que afeétaron
la tendencia de la oferta monetaria. Por dltimo, en el cuarto
capitulo se explica el comportamiento de los agregados moneta-
rios con relacidn a variables macroecondmicas como el producto,

oferta y demanda agregada, balanza de pagos, etc., haciendo én-




fasis en los desequilibrios estructurales que inc:dieron en 1la

oferta monetaria.




“La especulacidn sobre la esen-
cia del dinero ha hecho perder

la cabeza a,mds personas gue el
mismo amor"~

CAPITULO 1 MARCO TEORICO DEL DINERO

l.1. ASPECTOS HISTORICOS

Los organismos soéiales de la antigiiedad tenian una
economia de autoconsumo con la que sétisfacian sus necesidades,
siendo el caracter de la producciéh para consumo directo de la
¢6munidad.* Con el advenimiento,dé las relaciones capitalistas
-ae'producéiéh'se disolvierbn'estos organismos cerrados ¥y se pa
s dé'la produccién bara el consumo inmediato, a la produccidn

para el intercambio.

El establecimiento de 1las relaciones capitalistas no
implicé el surgimiento del comercio, sino que éste va se prac-
ticéba desde antes, aunque en forma poco desarrollada. El pri
mer mecanismo que ée utilizd para el cambidé de los bienes fué

el trueque, lo.que consistia en el intercambio de un bién por

otro. Asi, si un- producto no satisfacia alguna necesidad a su

poseedor, lo podia intercambiar por otro que le fuera satisfac

torio. E1l rompimiento de las economias cerradas implicd:



a) Pasar de la produccidn para consumo inmed:iato a

la produccién en busca de mercado.

b) Aplicacidn del principio de raciomalidad en las

_unidades productivas.

¢) Interdependencia entre los productores al esbecig

lizarse cada quien en un bién especifico, v

d) Remuneracidn por el trabajo desempefiado.

an 1o que se impulséd el désar;ollo de la actividad
cﬁmercial, y para facilitar las transacciones mercantiles pron
to surgid el dinerc: un biéa comin a todas laskﬁercahcias. En
lbs tiempos anciguos'fue:éh las ‘hachas de cobre, barras de sal,
éonchas y algunas semillas como el cacaO'quienes‘fungieron co-
mo moneda, posteriormente, con el crediente auge comercial se
descubrié que habia bieneS‘qué pof su cpnstitucién fisica, és-
cha proéuccién y alto contenido de trabajo materializado po-
_dian‘desempeﬁarse muy bién como dinero de aceptacidn general,

se. trataba de los metales y sobre todo del oro y la plata.

La utilizacidn del oro y la plata bajo la forma'ding
fblvino a da;le mayor movilidad al comercio, y al mismo‘tiempo
propicié un avance y mejoramiento en el incipienté sistema mo-
netario. Su utilizacidn obligd a ejercer un contrcl sobre la -
cantidad de metal contenido en las monedas, siendo los gobernan

tes las primeras autoridades encargadas de esta funcidn, gquie-



nes para controlar el metal monetizado utilizaron un sello en
el que se indicaba el peso y contenido de oro acufado. Lo --
arfiesgado e incomodo que resultaba su circulacidn como medio
de pago, obligé a que se buscara una forma mas segura para Sus
poseedores, es asi como surgieron los cambistas: personas a
quienes los poseedores de oro se lo depositaban para resguar-
darlo, los que no sélo lo cuidaban, sino que habiéndose percata
do de que los depdsitos permanecian un cierto tiempo inacti-
voé decidieron prestar una parte, por la que cobraban un inte-
k rés. ’A cambio de los depdsitos, los cambistas entregaban‘unos
:rgcibos especificando la cantidad depdsitada. Por este motivo
_era muy comin que, en las operaciones comerciales los pagos se

hicieran a través de dichos recibos.

La emisidn de billetes vino a complementar la circu-
lacidn de monedas fraccionarias, puede decirse que los recibos
extendidos i cambio de. los depdsitos son el antecedente prima-

‘rio‘del billete de banco, pues circﬁlaban gracias al oro depo-
sitado en ias arcas de los cambistas. El papel mogeda surgio
para adelantar capital y asi dar salida a lé produc;ién en -
tiempos de abarrotamiento. Como su circulacidn estaba respél—

dada en oro eran convertibles a dicho metal en cuanto lo dispu

siera su poseedor.

Pero ‘con el transcurso del tiempo los billetes per-



dieron su libre convertibilidad y su emisidn se basd, tanto en
la disponibilidad de oro como en la posesidn de monedas divi-

sSas.

La evolucidén del dinero se pone de manifiesto en las
distintas formas adoptadas por los medios de pago y en las dis
tintas teorias?® gue tratan de explicar su origen y valor, -

siendo lo bdsico, el que no se concibe una sociedad sin dinero.

1.2. DEFINICION Y ESENCIA

1.2.1. DEFINICION DEL DINERO

En la vida econdmica el‘dinero se presenta como un -
bién provisto de poder liberatorio ilimitado y constituido por
billete;, monedas y depdsitos bancarios en poder del piublico,
por lo que én ocasiones se le define por su apariencia fisica,

sin embargo, detrds de esto subyace su origen y funcidn dentro

del sistema econdmico, por lo que su definicidn debe incluir

estos dos aspectos.

Por su origen, el dinero es una mercancia de acepta
¢ién universal como equivalente general en la que miden sus va

lores las demds mercancias y en donde funciona como unidad de

a/ Véase a Ramén Ramirez Gdémez en la "La Moneda, el Crédito y
la Banca ...", UNAM, 1977 y a Ricardo Torres Gaytan en "Teo
ria del Comercio Internacional”, Siglo XXI.



medida de esos valores. Esto no significa que sea una mercan
cia cualquiera, sino que al convertirse en el equivalente gene
ral deja de ser una simple mercancia y pasa a convertirse en

dinero.

En atencidn a sus funciones, se define al dinero co-
mo todo aquello que es aceptado como medip‘de cambio o de pa-
go, es decir, 'que posee aceptacién general en la liquidacidn
de deudas. Aceptabilidad adquirida por mediq'de 1a sancidn le
gal y la convencionalidad social para facilitar los infefcam-
bios, pagos y_expresionés_del valor contenido en los produc-
tos. A partir de ésta?@efihiéisn algunas personas copside:an

'dﬁé pof_sﬁ‘aceptacién ¥ circulacidn el chedugvtambiéh es dine-
fp, peré se olvidén que é€ste sdlo hace reféfenciaa un:depésito,'
por lo'qhe; "Un cheqﬁgvno es dinero; és:simplemente una or-
den escrita para. transferir el dinero; sdiOﬁél dépési:o mismo

es dinero“2

y s8i con el desarrollo del sistema bancario y el
perfeccionamiento de los mecanismos de pégo o de transferencia
hace las funciones de éste, no por ello ha de convertirse en -

dinero. : L L

De esta forma, se le define como el equivalente gene
ral de aceptacidn universal, y que para su funcionamiento pric
tico adopta la forma fisica de billete y moneda metdlica, emi-

tido en distintas denominaciones por el Banco Central y con la




anuencia legal del Estaa.

1.2.2. ESENCIA DEL DINERO

Para conocer la esencia del dinero hay que compren-
der cuando y porque surgid; como ya se mencioné, el origen del
dinero se inicidé con la ruptura de la economia de trueque cuan
do se implantaron las relaciones capitalistas de produccién.
Este surgimiento respondid a la necesidad social de disponer
de un instrumento que sirviera para expresar el valor conteni-
do en las mercancias, siendo por tanto una categoria histdrica
cuya "razdn de ser estd condicionada a la produccidn mercantil

Yy a la accidn de la ley del valor"3 por lo gue las manifesta

ciones que adopta son el resultado de las necesidades de la pro

duccidn mercantil para su realizacidén. En consecuencia, los

billetes, monedas y demds formas del dinero, no son mds que ex-

presiones concretas de los requerimientos especificos de 1la

circulacién mercantil.

TRANSFORMACION DE LA MERCANCIA ORO EN DINERO. Con

‘el surgimiento de la produccidn para el cambio, aparecieron -

infinidad de mercancias, tantas como las necesidades mismas.

La mercancia es un objeto idtil, real y especifico, provisto de

capacidad para satigsfacer una o varias necesidades, directa o

indirectamente. La humanidad conoce muchas de estas, se presen

Fo
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tan en varias formas y con distintas, similares o idénticas ca
racteristicas a partir de las cuales se les utiliza, teniendo
un valor de uso aplicable a un fin determinado. A la par de -

éste valor, la produccidn mercantil tiene un valor de cambio.

El valor de cambio de una mercancia expresa el tiem-
po de trabajo socialmente necesario para su produccidn, es de
cir, el tfabajo humano cristalizado en ella. De esta forma co
mo valores de cambio son indistintas ﬁnas de 6tra$, Y sélo se
diferencian entre si por la magnitud de trabajo materializado
en su produccidén, por lo que la distinta proporcidén en que par
ticipan en el cambio, no es mds que la exbresién de lé magni-
tud distinta de valor conteni&o, © sea, que en sus procesos pro
ductivos se cristaliza diferente cantidad de Erabajo social-
mente necesario para su 6btenci6n. Como el valor de cambio de
una_mefcghcié carece de sustancia tangibie y visible a la vis~
ta humana, su precisidn requiere que se le relacione con otras
mercancias, pero distintas de ella misma, pue;té gque al compa-’
rar ﬁn pfoducto con otro de similares caracteristicas la compa
racién carece de‘sentido v no indica nada, no siendo posible -

expresar el valor de alguna de ellas en la comparacidn.

Marx analiza la presencia del valor de cambio al en-

frentar dos mercancias diferentes:

Y unidades de lienzo = X unidades de levita
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En donde el lienzo se vale de la levita para expre-
sar su valor de cambio, desempefiando ésta dltima la funcidn de

equivalente, en tanto que el lienzo reviste la forma relativa

del valor cuantificado en X unidades de levita. 8Si por ejem-
plo: 10 varas de lienzo son igual a l‘levita, significa que el
tiempo de trabajo socialmente necesaric para producir 10 varas
de lienzo es lo mismo gue se requiere para producir 1 levita,
si la produccidn del‘pr{mer bién se duplica y la de la levita
permanece igual o cdnstante, entonces la relacidn queaa como

se indica a continuacidn.

20 varas de lienzo = 1 levita

Es decir, como el valor de cambio de una mercancia -
‘se determina por el tiempo de trabajo socialmente necesario pa .
ra su produccidn, al auméntar la produccidn el yalor de.cambio
conﬁenido en éada lienzo es menor, ples con el mismo desgaste
de trabajo humano se obtienen mayores unidades, mostrdndose es

' . 2 .. . b
ta nueva proporcion en la ecuaciodon anterior.

Si el valor del lienzo lo expresamos en cualqguier —
otra mercancia, por ejemplo: trigo, hierro, té, café, lentejas

o azudcar, resulta evidente gue al invertir la ecuacidén cada -

b/ Agqui dnicamente se considera el factor trabajo, es obvio
que el mayor volumen de levitas requiere una cantidad adi-
cional de insumos, que también poseen un valor de cambio.
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producto expresa su valor en unidades de lienzo, pero sucede,
que como el valor de cambio del lienzo se mide en unidades o
cantidades de trigo, levita o cualquier otro producto, astos
miden su valor con las demds mercancias a partir del lienzo, -
per lo qgue de esta forma las mercancias establecen una relacidn
de sus valores de cambio. A esta relacidn de valores Marx la
llama forma general del valor, porgue enlaza a todas las mer-
cancias como valores y en donde una de ellas funciona como -

egqiivalente general.

Esta funcidn no se la asigna la propia mercancia por
el hecho de ser el equivalente general, sino que; "... el he-
cho social puede convertir en equivalente general a una mercig
cia determinada. La accién social de todas las demas mercan-
cias se encarga, por tanto, de destacar a una mer;ancia‘deter-A
minada, qn‘lé que agquellas acusan conjuntamente sus valores.
Con ello, la forma natural de esta mercancia se convierte en -
forma equivalencial vigente para toda la sociedad. E1 proceso
social se encarga de asignar a la mercancia destacada la fun-

e . PR . 4
cidén social especifica de equivalente general” .

En la busgueda del equivalente general mds adecuado
la sociedad utilizd diversas mercancias, hasta/que esta fun-
cidn quedd asignada en exclusiva al oro, el que no obstante -
ser un bién natural, requiere del trabajo humano para su extrac

cidn, por lo gue también posee un valor de uso y un valor de =



13

cambio mucho mayor que el de otros productos, puesto que su -

existencia no es abundante y su extraccidn requiere mucho es-

fuerzo, de modo que: "... si se enfrenta con las demas mercan

cias en funcidén de dinero es, sencillamente porque ya antes

se enfrentaba con ellas en funcidn de mercancia. Al igual que

todas las demds mercancias, el oro funcionaba respecto a éstas

como equivalente, unas veces como equivalente aislado, en actos

sueltos de cambio, otras veces como equivalente concreto, a la

par de otras mercancias también equivalentes. Poco a poco, el

oro (fué) adquiriendo en proporciones mis o menos extensas, la

funcidn de equivalente general. Tan pronto como condquista el

monopolio de estas funciones en la expresidn de valor del mun-

‘do.de las mercancias, el oro se convierte en la mercancia di-

nero y es entonces, cuando la forma general del valor se con-

vierte en la forma~dinero"5; sirviendo de instrumento de- la -

circulacién mercantil bajo la forma dinero:

FORMA' DINERO

1 cajetilla de cigarros |
“l'cuarto de cafeé ‘ ‘

3 kgrs. de arroz RIS : B EISTRR PR

. S 1l onza de oro : i

kgrs. de uvas ‘ :

2
2 kgrs. de toronjas
0

piezas de pan
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Marx explica la funcidn del oro bajo la forma dinero
al sefialar que: "La funcidén primordial del oro consiste en su-
ministrar al mundo de las mercancias el material de su expre-
sidén de valor, en representar los valores de las mercancias co
meo magnitudes de nombre cualitativamente iguales y cuantitati-
vamente comparables entre si“s. Luege agrega: “Precisamente,
porgue todas las mercancias miden en oro sus valores de cambio
... el oro se convierte en medida de los valores y tnicamente
en virtud de esta funcidn de medida de los valores, ... se con
vierté en ... dinero"7, finalmente concluye gue: "La cristali-
zacidn del dinero es un producto necesario del proceso de cam~
bio, en el que se equiparan entre si de un modo efectivovdiveg
sos productos del trébajo, conviertiéndose con ello, real y -
verdadezﬁmente en mercancias." Por eéo, a la par que ios pro-
ductos del trabajo se convierten en mercancias, se opera la -~
transformacidn de la mercancia ‘en dinero"a.

La transformacidn de la mercancia oro en dinero fué
producto del hecho social, aprovechando las cualidédes intrinSg
cas de éste metal, para su adopeidn como dinero, puesto que su
dtilizacién como equivalente general exige la facultad de faci-
litar los intercambios mercantiles, de esta forma el"... dinero
tiene que ser ... susceptible de divisiones ... cuantitativas,
divisible a voluntad, pudiendo recobrar en todo momento su uni

. A 9 - >
dad mediante la suma de sus partes" . Posteriormente, su cir-
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culacidén monetaria se sujetd a una sistematizacidn gue reguld

su acufiacidn y funcidn en la actividad econdmica.

1.3. CLASIFICACION DE FUNCIONES

Las funcienes gque desempefia el dinero en la sociedad
se clasifican en atencidn 'a su participacidn en el proceso pro
ductivo y en concordancia a su existencia material. De acuer

‘do con esto se distinguen funciones genéricas y funciones es-

pecificas.
1.3.1. FUNCIONES GENERICAS

Del proce$6 dé'éircu1aci6nkdéflas.meréaﬁcias surgen
las £unciones genéricas del dinero, expresando en._el cambié -
la forma en gue interviene en la circulacidén mercantil. Marx
Yy autores posterioresc analizan,las siguientes funciones; como
medida de 1los valores, como medio de circulacidn y bajo la -

fgrma dinero en que  se presenta;,
1.3.1.1. MEDIDA DE LOS VALORES'

El dinero desempefia’ la funcidn de medida de los valo
res al expresar -en él su valor las mercancias, no es quien da

valor a los bienes, sino que €ste Ya lo tienen y solamente sir

¢/ Véase a Suzanne de Brunhoff en "Teoria Marxista de la Mone-
da", Col. Roca, Num. 58 y a Ramdn Ramirez en "El Crédito,
la Moneda y la Banca ... " UNAM.
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ve como unidad de cuenta, siendo con el desarrollo del proceso
de circulacién en que adquiere el caricter de medida de los va
lores. El propio Marx afirmd: "... el oro llegd a ser medida

de los wvalores porque todas las mercancias estiman en €l su va
lor de cambio“lo, en consecuencia, al transformarse en dine-
ro sirve como base para conocer la magnitud del valor conteni-
do en los bienes. Prdacticamente el valor de las mercancias se
estima a través de una cantidad de dinero, es decir, por medio
del poder adquisitivo de la moneda fungiendo como unidad de -
cuenta en la estimacidn de valor. Con la evolucidn y elastici
dad de los medios de pago la comparacién no refleja el valor -
real de las mercancias, puesto que los precios son la expre-

sién aparente, fetichizada del trabajo socialmente necesario -

para producirlas.

1.3.1.2. MEDIO DE CIRCULACION

La funcidn del dinero como medio de circulacidn con-
siste en facilitar la circulacidn mercantil acelerando la rota
cién_del capital productivo. Esta funcidn se presenta como si
el movimiento de las mercancias sdlo fuesé posible gracias al
dinero, apareciendo la moneda como algo independiente a la --
mercancia misma, sin embargo, éste no es mds gue un instrumen-
to de la circulacidn, en donde desempeiia la continua funcidn -

de agilizar la realizacidn mercantil.
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El dinero adquiere el caracter de equivalente gene-
ral y de instrumento de la circulacidn al expresar en él su
valor la produccidn mercantil, por lo que aunque "... el movi-
miento del dinero no sea mds que la expresién de la circula-
cidn de las mercancias, es al contrario, la circulacidn de las
mercancias la que parece resultar del movimiento del dinero"ll,
ocultando el movimiento real, efectivo y propio de la produc-

cién.

Una vez gue la mercancia ha sido terminada para gque
efectivamente circule se tiene que intercambiar por dinero,
M* - D', de ésta forma el capitalista al venderla dispone nue-
vaménte del dinero necesario para convertirlo en capital pro-
ductivo e iniciar un ﬁuevo procéso de produccidn, que al térmi

no repetird el mismo ciclo:

FT FT

/
M it inessarnensas M : - [ - TTTTT..
MP ' . MpP

En el esquema anterior se distingue el papel media-
dor que desempefia el dinero en la circulacidn mercantil, en -
donde las mercancias dan al dinero la funcidn y particularidad

de servir como instrumento de la circulacidn
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1.3.1.3. FORMA DINERO

En su funcionamiento como dinero desempefia las funcig
nes de medio de atesoramiento, medio de pago y dinero mundial.
Funciones que surgen a partir de su utilizacidn como equiva-

lente general.

MEDIO DE ATESORAMIENTO. El atesoramiento es la mani-
festacidn concreta del afdn de riqueza que surge a partir del
excedente econdémico y que en vez de ser utilizado en su fun-
cidn como instrumento de la circulacidn es extraido y desti-

nado al acopio de valor.

"La forma adecuada de ... este superfluo es ... bajo
la forma dinero"lz, sustraido de la circulacidn y que posibi-
lita a su poseedor la adquisicidn de todo tipo de bienes y ser
vicios. Pero el atesoramiento no se efectuia por el deseo de
poseer comodidades, su posesidn radica en el afdn de retener -
Y sustraer de la circulacidn medios de pago, que son ambiciona
dos por su aceptacidén general para su transformacidn en todo -
tipo de bienes y servicios. De hecho, lo que se atesora es

la particularidad de circulacidn y el valor de cambio de las -

mercancias representado en el dinero.

El atesoramiento de liguidez permite que la masa mo-

netaria sea flexible, es decir, que se pueda contraer vy expan-
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der de acuerdo a la magnitud de medios de pago requeridos para
el comercio. En este sentido Marx sefialé gue: "Para que la ma
sa de dinero que realmente circula satisfaga en todo momento -
el grado de saturacidn de la Srbita circulatoria, es necesario
gue la cantidad de oro y plata existente en un pais exceda a -
laabsorbida por la funcidn ménetaria. Pdyes bién, el dinero -
atesorado es el gque permite que se cumpla esta condicidén. Los
recepféculos en que el dinero se atesora sirven al mismo tiem-
po de canales de desagiie y de suministro del dineroc en circula
cidn que gracias a ello, no inunda nunca sus canélesbcirculatg
riés"l3. A este respecto Suzanne de Brunhoff havseﬂalado §ue:

"El atesoramiento contribuye e a regular las reléciones de

la medida de los valores y,del‘instrﬁmento de la circulagién:

aborbe‘la cantidad de moneda que excede las necesidades nacidas:

de las transacciones: la oferta inicial de ... moneda ... se ve

equilibrada por una demanda de moneda-tesoro que sirve de vo-
14 ‘

lante reguladcr' permitiendo contrarrestar los excesos.

MEDIO DE PAGO. En la circulacidén mercantil el dine-
- ro . también funcioqé como medi§ de pago, su utilizacidn consis-
. te en dar dinero a cambio de un bién o‘éervicio, debido a su
éarécter legal y universal de equivalente general. Sin embargo
esta funcidén de medio de pago "... envuelve una brusca contra-
diccidn. En la medida en que los pagos se compensan unos con

) . . « .
otros, el dinero ... funciona 1dealmente, como ... medida de
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valor. En cambio, cuando hay que hacer pagos efectivos, el -
dinero ... actda ... como la encarnacidn individual del traba-
jo social, como la existencia autdnoma del valor de cambio, co
mo la mercancia absoluta. Esta contradiccidn estalla en ...las
crisis comerciales y de produccidén a que se da el nombre de cri
sis de dinero“ls. Esto se observa cuando se desarrolla un sis-

tema artificial de medios de pago, cuya magnitud no corresponde

al valor de la produccidn mercantil.

De la cualidad del dinero-medio de pago surge la del
dinero-crédito, lo que viene a ser la enagenacién del valor -
de uso de la mercancia sin haber realizado su precio. 'cOti¢ig

namente se observa de la siguiente manera:

! Es'muy comin que en los grandes almacenes. la gente - -
tenga la facilidad de adquirir bienes y servicios 5 crédito! es
decir, que con el simple hecho de pagar con su tarjeta de‘ctg-
dito puede disponer de los bienes o servicios ééquiridos,‘pgro
lo cierto es'que el pago se posterga. 'El almacén eﬁaqenﬁ gl va
lor de uso sin realizar el precio, poi lo qué cuando la deuda‘—
es saldada acepta un valor de cambio, por un Qalor de uso que -

ya habia entregadec, con lo que se trunca la correspondencia -

temporal M - D. De esto se concldye que:

lro. La tarjeta de crédito no es dinero, sélo es un

documento para postérgar el pago de un bién o
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servicio.

2do. Otros mecanismos como el cheque se valen de di-
nero, por lo que:

3ro. Sdlo el dinero es quién detenta la funcidn de

medio de pago.

A partir del dinero medio de pago W. T. Newlyn lo -
.. clasifica en activo y bcioso, por activo se refiere a las tran
sacciones que generan ingresos y por ocioso a las que constitu

vyen un intercambio de mano en mano sin ser productivas.

. DINERO MUNDIAL. Es'aéuél’que tiene la funcidn de -
sérvir de sopofte general en la ligquidacidén de pagos con el -
restoidel‘mundo; asi comoyla materializaéién'social de la ri-
-queza de un pais. ‘En el cbﬁercio internacidnai-funcioné como
medio aneral de pago y de compra, requeriéndose para‘ello‘-
ia-diSpbhibilidaﬁ de moneda Susceptibie de ser aceppédabeh‘el

“-eXtétior.
1.3.2. FUNCIONES ESPECIFICAS

Las funciones especificas del dinero se derivan‘'de -
8u forma concreta, siendo las tareas gue desempeifia en la acti-
vidad econdmica bajo su apariencia material las que le asig-

nan estas funciones. De acuerdo con su constitucidn fisica el
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dinerc se presenta en billetes o en forma metdlica, cada uno -
de los cuales se emite en diversas denominaciones, pero gue en
esencia son lo mismo y por tanto poseen las funciones genédricas
antes sefialadas, sdlo que ahora afiaden tareas referidas a su -

corporeidad.
1.3.2.1. " MONEDA METALICA

El oro fué la primera moneda metdlica en circular con
acept;Cién general, sus funciones se concfetaban a servir de me
dio de pago, atesoramiento e instfumento:de la circulacion mer-
cantil. En la actualidad la circulacidn de moneda metdlica se
limita a monedas de plata, cupro-nigquel y latén, persist;endO'
acufiaciones de oro, que por lo general son atesoradas. En un
mundo de constantes fluctuaciones y de agudos procesos inflacio
narios, las monedas frac;ionarias pronto perdieron su cardcter

prioritario al ser complementadas por el billete de banco. Ac-

tualmente sus funciones se circunscriben a:

a) Unidad de cuenta de miltiplos y submﬁltiplos de -
la emisidn monetaria {funcidn que también desem-

pefia el papel moneda).
b) Liguidacidn de deudas de escaso valor, y

c) Mecanismo de atesoramiento para contrarrestar -
efectos inflacionarios, {(principalmente cuando se

trata de monedas de plata o acuifiaciones de oro).
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1.3.2.2. PAPEL MONEDA

El antecedente mds remoto del papel moneda se locali

za en los recibos extendidos por los orfebres a cambio del

oro depdsitado. Posteriormente, la emisidn legal de billetes

vino a darle desarrollo y continuidad al sistema comercial,
con lo que el oro dejd de circular y el billete se constituyd

en un signo de valor por todos aceptado. Originalmente era -

convertible en oro, pero al adoptar la particularidad de curso
le§a1 Yy ante la necesidad de flexibilidad del sistema moneta-
rio”para peneficio del comercio, la aceptacidn del billete co—k
ho ﬁedio de pago es dnicamente convencional, por lo gque no es

necesaria su conversidn a oro. Sus funciones especificas se

- concretan a servir como medio de pago y dar flexibilidad a -

los patrones monetarios proporcionando liquidez a la economia.
1.4. MONEDA Y SISTBMA ECONOMICO

Como se ha venido senalando el dinero es un producto
del hecho social, cuya participacidén en el sistema econdmico -

se da por su funcidn financiera del épa;ato,productivo. Desem

pefiando la tarea de acelerar el proceso de realizacidn y faci-

litando la expansidn de las actividades econdémicas. De esta

forma, el papel de la moneda en la estructura econdmica no es

mds que "... un problema de proporciones financieras, el del

ajuste de la cantidad de capital dinero a las necesidades de
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la produccidn y la reproduccidn del capital"® . en consecuen-

cia, todo se reduce a precisar la magnitud adecuada de los me-

dios de pago.

Su participacidn en la economia le hace desenvolver-

se en todos los niveles, desde las actividades productivas has

ta los sectores de servicios, facilitando el flujo de bienes vy

servicios entre los sectores econdémicos.

Como el dinero sirve para la expresién material del

valor de cambio de las mercancias, su magnitud ideal esta en

funcidn del nivel de groduccidén y reproduccidn del capital, -
puesto que ccmo signo del valor en el que encarna el valor de -
cambio de las mércancias, a medida que éstas se inérementan,
 se'incrementa la necesidad de medios de pago." :La experiencia
ha'mostfado ...‘que existe una cierta relacidn éntre la masa

monetaria en circulacidn y el ritmo de las actividades econdmi

cas en general. Toda expansién de las actividades econdmicas

estd acompafiada ... de una expansidén de los ingresos monetarios

{y). Toda contraccidn en las actividades ... desemboca en una

. .. : . 7
tendencia a la deflacion de los ingresos moneta;;os...?l

Precisamente, por ser un signo de valor, el gue no

posee intrinsecamente al que representa, su magnitud se sujeta

a fluctuaciones econdmicas, por lo que su expresidn nominal no

guarda una relacidn constante respecto a las mercancias. De -~
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esta forma, en las transacciones comerciales es muy comdin Jue
la cantidad de dinero dada a cambio por un bien sufra altera-
ciones, que por lo general son al alza. Esto.no significa -
que el valor de cambic de las mercancias se modifique per una

mayor o menor cantidad de dinero.

Aﬁnque las mercancias se vendan a un precio mayor su
valor sigue siendo igual, sdélo gque ahora se requieren mids uni-
dades monetarias para representarlo. Por ejemplo: e al ven-
der la mercancia por encima de su valor ... es decir, con un
recargo nominal ... El vendedor se embolsard ... una plusvalia
... pero despues de ser vendedor,Sse convierte en comprador.
Ahora, se enfrenta con un ... poseedor de mercancias que ha-
ce funciones de vendedor y gue geoza ... dél privilegic de ven-—
der su mercancia ... mds cara. Nuestro hombre habrd ganado ..
. como vendedor, para volver a perder ... como comprador. Vis
tCo en sﬁ‘totalidad, el asunto se reduce ... a que todos los po
seedores de mercancias se las venden ... con un ... recargo so
bre su valor, que es exactamente lo mismo que si las vendiesen

wl8

por lo que valen ... sirviendo asi el dinero para la rea-

lizacidn, transferencia y apropiacidn del excedente entre los
agentes economicos.
Por otra parte, la expansidn monetaria no es un acto

‘casual, sino al contrario, responde a la necesidad de impulsar

y financiar la actividad econdmica, sirviendo como estimulante
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reactivador. S§in embargo, un "... crecimiento excesivo de la
masa monetaria por via de la expansidén del crédito y el finan-

"19' es

ciamiento por déficit puede conducir a la inflaqién ..
decir, elevacién en el nivel de precios, funcionando el dinero
como mecanismo propagador de la inflacidn, pues estd " ... muy
claro que los precios aumentardan con una escasez de ' mercancias
.+« Cualquiera gue sea la oferta de dinero. Con unos ingresos
dados, esto simplemente sighifica que la gente podrd comprar me

- . 20
nos en unas epocas y mas en otras .o .

Las variaciones en
los precios no se deben a que haya mds o menos dinero, sino gque
son éstos los que influyen en la magnitud de la oferta moneta-

ria, explicandose sus cambios a consecuencia de:

a) Limitaciones en el aparato productivo que ocasio.
na una oferta insuficiente, ante un crecimiento

_Superior en la demanda.

b) Elevacidn en el nivel de costos de insumos, tecng
logias y equipo de importacidén que se traduce en
mayores precios.

c) Expansidn monetaria por encima del nivel de pro-
duccidn.

La determinacidn de la oferta monetaria es una deci-
sion de cardcter politico que adoptan los paises de acuerdo a

su situacidn coyuntural, orientando los instrumentos de la poli
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tica monetaria hacia el comportamiento deseédo, generalmente
la orientacidn se enfoca para proporcionaf liguidez al sistema
en tiempos en gque el .auge es propicio y cuando se entra en re-
cesidn la orientacidn apunta hacia el control de la expansidn

monetaria, volviendo el crédito selectivo en aras de atenuar

los problemas inflacionarios.
1.5. SISTEMATIZACION DE LA CIRCULACION MONETARIA

Los antecedentes de la circulacidn de medios de pago
en una forma organizada y sistematizada se remontan al surgi-

miento de los patrones monetarios. El patrdn oro fué el prime

ro en surgir, luego le siguieron el patrdén libre y mis tarde
"los ‘sistemas combinados. A través de los patrones -monetarios
los gobiernos han regulado la circulacidén de los agregados mo

netarios y la determinacidn de su tipo de cambio.
1.5.1. PATRON ORO

En el patrén oro la oferta monetaria se daba en fun
cidén a las variaciones del metal, por lo que al tener un saldo
-favorable en las relaciones con el -exterior la masa monetaria

'se incrementaba, siendo la expansidn o contraccidén del medio

circulante directa. Su aplicacidn suponia una efectiva circu-

lacidn, libre acufiacidn y poder liberatorio.

Con el incremento en las relaciones comerciales y -
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las constantes dificultades para aumentar la disponibilidad de

oro,el patrdn cldsico sufrid algunos cambios, consistentes en
la supresidn de la libre acufiacidn, circulacidn y comercio ex-
terior del metal, persistiendo su poder liberatorio en las

transacciones con el exterior. Con el retiro y sustitucidén -

del oro por billetes se buscaba "... atender a la creciente -

circulacidén mercantil, creando medios de circulacidn y de pago

sin necesidad de aumentar la cantidad de dinero metélico"21

Posteriorménte, con lainstauracidn del patrdn de‘cag
bio ofo,‘el metal perdid su poder liberatorio y la circulacidn
se limité S m°neda nacional respaldéda en oro, siendo los Ban-
cos Centrales los encargados de su emisidén. En la.liquidacidn
de deudas con el exterior se tenia que recurrir a las divisas
oro, pérsistiendo el mecahismo bdsico del paﬁrdn oro; la regu-
lacién de la oferta monetaria a través de los saldos en la ba-
lanza de pagos, sujetdandose la emisidn de moneda nacional al

vaivén del oro.
1.5.2. PATRON LIBRE Y SISTEMAS COMBINADOS

El patrdn libre surgidé como una solucidn a la rigidez
del patrdn oro, permitiendo una mayor flexibilidad a las auto-

ridades monetarias en el manejo del dinero. Las modalidades

en gue se han venido presentando son distintas, por lo que

existen varias explicaciones tedricas, agrupadas de la siguien
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te manera: ;
Teoria de la inflaciodn

AUTENTICO
Teoria de la balanza de pagos

PATRON LIBRE

Fondos de estabilizacidn
INTERVENIDO
Control de cambios

En la teoria de la inflacidn subyace la idea de limi
tar la emisidén de moneda a las necesidades estrictas de la -
economia para lograr la estabilizacién de precios, puesto que,
la relacidén entre la cantidad de dinero en circulacidn y la
cantidad de bienes y servicios determina el nivel de precios .
La estructura ldgica de esta teoria es; a una variacidn en la
oferta  monetaria se teﬁdré un efecto en los -precios con conse=-
cuencias en la balanza de pagos y el tipo de cambio. De - acuer
do con esto, un incremento en la cantidad de dinero por encima
‘del nivel’neéesario ée reflejard én una alteracidn del tipo de

cambio.

M3s que una explicacidén de la oferta monetaria, la -
teoria de la inflacién o del poder adquisitivo es un mecanismo
dtil en la determinacidn del tipo de cambio. No se incluyen -

en este andlisis las operaciones especulativas, movimiento de

capitales, pago por servicios, desarrollc tecnoldgico, etc.

d/ En esta teoria la causa de la inflacidn viene a ser un exce
so en el circulante monetario; como se ha seiflalado, el aumen
to en los precios nc es consecuencia de la cantidad de di-
nero, sino el reflejo de las contradicciones de la produc-
cidn.



390

La teoria de la balanza de pagos analiza el mismo ca

so, pero en forma inversa, es decir:

HONETARIA PRECIOS * pacos |~ cauro

El punto de partida es la balanza de pagos v la ex~-
pansidn monetaria es el efecto y no la causa del incremento en
los precios. Asi, una balanza favorable ingresa fondos a la
Vcifculacién, en tanto que, una balanza desfavorable disminu-
ye los recursos. Segﬁn'esta teoria, el tipo de cambio sevde-
termina por la ofefta'y demanda de divisas, por lo que uﬁa ba-
lanza'pasiva desajustéré el ﬁercado provocando presiones sobre
el tipo de cambio, toda vez que el déficit en la balanza se tré
‘éﬁce én menores reCursos pro&enientes’del exterior. - La gxpan-
sién monetaria'se Qé a partir de ﬁné elevacidn en lbs precios,
producto de la dificultad para adquirir bienes de importacidn

que repercuten en el aparato productivo y del financiamiento -

del déficit presupuestario.

-Con los fondos de estabilizacidn cambiaria se buscd
el control de las variaciones en el tipo de cambio de acuerdo ..
a las necesidades nacionales. Su mecanismo 1ldgico consiste en
que una entrada de capital por encima de las necesidades pro-
duce efectos revaluatorios, en tanto que, uﬁa fuga de capitales

que afecte la disponibilidad de recursos para pagos al exterior,



1

causa efectos devaluatorios, por lo que para neutralizarlos -
el fonde vende la moneda escasa y compra la que abunda. De es
ta forma, los aumentos en la oferta monetaria se suscitan por

afluencia de capital, debido a una mayor actividad econdmica o

a la entrada de capital con fines productivos.

Por lo que respecta al control de cambios, su rela-
ci1d6n con logs agregados monetarios estd dada por la regqulacidén
del uso y destino de las divisas, logrando .la estabilizacidn
compulsiva de la balanza de pagos. Mds que un sistema meneta-

rio es un mecanismo de regulacidn del mercadoc de cambios gue -~

”
¥

permita una asignacidn Sptima de las divisas.

Finalmente, en los sistemas combinados el estableci-
miehtO‘de la paridad cambiaria consiste en la aplicacidn v -
combingciéﬁ de elementos del patrdn oro y del patrdn libre. -
La‘adopcién de las formas peculiares en que sSe presSentan se -
hace de acue;do a las caracteristicas de la economia en que se
aplica. = Dadas las variantes de ios patrones monetariﬁs sus

combinaciones son muy diversas, destacdndose dos drbitas badsi-

cas; la del ddélar y el de la libra esterlina..
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La técnica es la forma en gue
el hombre realiza sus activi-
dades, ¥y su grado de perfec-
cionamiento es lo que diferen
cia a unos de otros.

CAPITULO 2 ANALISIS TECNICO DE LA OFERTA MONETARIA

2.1. DETERMINACION DE CONCEPTOS

Las instituciones encargadas de acufiar moneda met&li
ca e imprimir papel moneda son los Bancos Centrales. En los -
péfaes enddonde la acufacidn recae en el Tesoro, tienen una -
oficina que se .ocupa de '"venderlas" al Banco Central, y que éi
te lleve a cabo su correspondiente puesta en circulacidn. Tra-
téndo-ar de billetes, la emisidn maonetaria se basa en los si-

guientes criterios.

a) Emisidn con base en la captacidn de divisas, o a

su correspondiente respaldo en oro.

b) Emisidn sin fondo algunc mids que el compromiso de

deuda contraido al producir el dinero, y

¢) Emisiones con recursos provenientes de las reser-

vas bancarias.

Cuando un pais capta moneda extranjera o divisas por
ventas al exterior, créditos, inversidn extranjera o transferen
cia de capitales se incrementa su disponibilidad de recursos mo

netarios, y para que efectivamente circulen al interior del
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pais receptor se tienen que convertir a moneda nacional. Como
existen capitales especulativos, no siempre la captacidn de re-

cursos se traduce a moneda local.

Si l1a emisidn de medios de pago se hace sin respaldo
alguno, ya sea en divisas u oro, se debe a la necesidad del --
sistema de disponer de liquidez. Tratdndose de acufiaciones metd
licas esto no representa problemas mayores, ya gque la moneda me

tdlica posee un valor intrinseco que respalda su valor nominal.

La fabricacidn de dinero requiere, para~§uj¢irCula--
lcién legal, el respalde al dinero emitido,‘pero'éa&eciépdogq de
un sosten liquido, la émiiién no tiene mas aval que el‘que le -
confiere la deuda coﬁtraﬁdé del Gobierno o bancos con la insti-
“tucidn emiéo:a,_o sea que; el Baﬁco Central entrega el dinero -
_producido al Gobierno o prestatario a cambio de lo cual éste con
‘trae una deuda con el Banco Central, por la cantidad recibida,
.de esta manera €l Gobierno o instituciones de crédito, disponen
vde liquidez para realizar sus gastos y proyectos.tPor parte del
*Béhco éentral, la operacidn éueda asi; registra un pasivo y un
”actzﬁo equivalente a la cantidad prestada. ’
)

La emisidn de dinero es la "fabricacidn" Yy puesta en
circulacidn de los medios de pago, y se diferencia del concepto

creacidn de dinero, en tanto que éste se refiere a como el dine
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ro se multiplica a través del sistema bancario, es decir, como
en términos contables hay mucho mds dinerc del gue materialmen-
te existe, £n Héxico la emisidn de dinero esta monopolizada

por el Banco de México, S. A.

En la emisidn primaria de dinero intervienen las au-
toridades monetarias, en tanto que en el proceso de creacidn -
apaite del Banco Central, participa la Banca Pri&ada y el pﬁbl&
co. La funcidn del Bahco Centrai consiste en determinar la base
monetaria a partir de la cual se desarrolla todo el proceso de
ﬂ;reacidn’de dinero entre la banca privada y el pudblico. La bag
ca‘privada interviene como prestamista y>captof de fondos, lo -
v ;que>haCe que el dinero se multiplique, y el pﬁblico lo haée co

“mo demandante y depositante de ese dinero.

2‘;f1' MEDIO CIRCULANTE

El medio‘circulanﬁe se défine como la magnitud.de me

:dios'de pago en circulacidn éue moviliian el arsenal de bienesy |
#eiviciog y esta compdestd,por la disponibilidad efec£iva de di‘
nefo; monedas 'y biiletes en poder del publico, mas la cuénta de

cheques en moneda nacional.

La oferta monetaria o volumen de medios de pago dis-

ponibles por una economia, incluye al medio circulante u ofer-
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ta monetaria restringida y a todas las formas cuasimonetarlias -

que integran la oferta ampliada.

El cuasidinero son los medios de pago integrados por
la cﬁenta de cheques en moneda extranjera, mis la captacidn a
través de instrumentos de ahorro lfigquidos y ahorro a plazos por
el sistema bancario. El concepto de- cuasgsidinero dado a los de-
positos de ahorro y a los depdsitos a plazo fijo, se debe a que
no se usan para efectuar pagos directos, ni es habitual hacer -
transferencias a terceras personas con dichos documentos. La -
cuenta de cheques en moneda éktranjera_se considera cuyasidinero
perque su cifcuiaéién_no es comin para saldar deudas al‘ihteridr

del pais.

A partir de la composicidn de los medios de pago en’
dinero ligquido y cuasidinero, el Banco de México, S.A., hace cua
tro clasificaciones de oferta monetaria, designéndolas con la &'

letra M, la clasificacidn es del modo siguiente:

M, = Billetes y moneda metilica en poder del publico,

mads cuenta de cheques en moneda nacional.

M, = Ml mis cuenta de cheques en moneda extranjera

My = M, mas captacidn a través de instrumentos de -

ahorro liquidos.
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M, = Mg mds captacién a través de instrumentos de -

ahorro a plazo.

Los componentes de M, vy M, son dinero liquido, con -

la diferencia de que para efectos de la banca nacional, las --

cuentas de cheques en moneda eXtranjera se consideran como cua

sidinero. En M3 Y M4 se incluyen formas no liquidas de los me-

dios de pago y dinero efective, por lo que se les conoce como

oferta en sentido amplio.

Las causas que afectan la magnitud de los agregados
monetarios se dividen en contables y técnicas, dentro de las -

primeras se distinguen dos grupos: externas e internas, y se -

encuentran intimamente relacionadas con la emisidn monetaria.

Las causas-externas se originan por 1la compra-venta de oro, pla

ta y divisas, en tanto que las internas son producto del finan

ciamiento del Banco Central, al Gobierno y al sector privado.

'

En consecuencia, la oferta de dinero M se desglosa -
atendiendo a su origen en: interna y externa, lo que permite -~
cuantificar la emisidn con base en activos liquidos y con pro-

pésictos financieros. En estricto, estos componentes vienen a

ser causas del incremento en la base, y posteriormente, con la
actividad bancaria logran su efecto expansivo en la oferta. Las
causas técnicas son las que se refieren a la interaccidn de la

base, el multiplicador monetario y los cocientes de efectivo y
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reservas bancarias.

Las causas técnicas tienen efectos expansivos y con-
tractivos en los agregados monetarios de tal forma que la mag-
nitud de la masa monetaria no se explica' sdlo en funcidn del

comportamiento de un concepto, sino en la conjugacidén de sus -

movimientos.

Por consiguienfe, como las causés que determinan M
son el resultado del comportamiento de lbs’agentes'econémicos
que intervienen en la economia local, sus movimiéhtqs expansi-
vos o contractivos hacen de M una variable kdé cardcter enddge
.no, al sujetarse la magnitﬁd'de los medios dé pago a ia situa}
cidn econdmica prevaleciente o a los'nivelestde feajus:é.yrfe-

cuperacidn econdmica disefiados en la politica econdmica global.
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2.1.2. BASE MONETARIA

Este concepto se define como el conjunto de deudas del
Banco Central con las instituciones bancarias y con el piublico,
su composicidn incluye las disponibilidades en oro, plata y di-
visas, financiamiento al sector puklico no bancario y a institu-
ciones de crédito, Partiendo de su composicidn se advierte gque
sus determinantes son:

el sector externo, el gobierno y el sec

_tor bancario, cada uno <on distintos efectos en su comportamien

to.

‘SECTQR EXfﬁRND. El efecto del-éector éxtétﬁo en la
hase monetaria, estd 1§§ado al tigo‘d; cambio: en uh pais con
.Cibddé cambig fijo, 1a 1nf1uén¢ia eéféfé en razdn directa con
el comportamiento del comercio exﬁer;bf y al movimiento del ca-
pital de corto y largo plazo, Los saldosrde las relaciones con

el exterior tendran efectos positivos o negativos en la base -~

por la misma magnitud,

Por lo que respecta a las reservas internacionales,

su incremento o disminucidén afectan al nivel de la base tratdn-
dose de las reservas internacionales netas, y un aumento o dis-

minucidn de las reserxrvas brutas, solo afectard la base si varia

el monto de las reservas netas.

Por 1o que se refiere a los tipos de cambioc flexibles
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sin regulacidn, las relaciones con el exterior no afectardn 1la
base y su variacidn se reflejard en la cotizacidn del tipo de
cambio. Esto se explica porgue al no participar en el mercado

de cambios el Banco Central no afecta su disponibilidad de di-

visas.

SECTOR GOBIERNO. Este determinante se refiere a la -
relacién del Gobierno con el Banco Central, y se manifiesta 'a
través de los depésitos y préstamos adgquiridos por el Gobierno
con la institucidn bancaria, de médo que si el banco financia
las actividades gubernamentales,'la base monetaria se vera --
afectada por la cuantia del financiamiento neto al secior pu-~-
blico nb bahcario. Dicho financiamiento estd relacionado con
las necesidades y regquerimientos de liquidez del Gobierno, vy

de la politica presupuestaria y fiscal.

-

SECTOR BANCARIO. Al igual gue en el sector gobierno,
los préstamo§ del Banco Central a las instituciones bancarias
privadas aumentan la base monetaria. Siendo el redescuento él
precioc que se paga por los préstamos y cuanto mas alto sea és-
te menor sera el monto de lo prestado. 4Aqui intervienen crite
rios de :edituabilidad; si la tasa de interés a que prestan -
los ﬁancos privados es superior al redescuento, es obvio que
conviene endeudarse con el Banco Central, peroc si ocurre lo -
éontrario, la operacidn no es conveniente, salvo necesidades -

apremiantes.
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2.,1.2.1. CLASIFICACION

Considerando el origen y destino de la base monetaria
se le clasifica en; base monetaria por sus fuentes y b§se mone-—
taria por sus usos. La base por sus fuentes se integra con las
diéponibilidades en oro, plata y divisas, financiamiento neto -
al sector piblico no bancario y el financiamiento a institucio-
nes de crédito. Por su parte, la base por sus usos incluye los
billetes y moneda metélica en poder del piblico y las reservas
bancarias de la banca privada y mixta, Esto dltimo se compone
‘de 1la cuenta corriente de valores y depdsitos en el Banco de -
Hékico, mias los billetes y monedas metéiidas en caja yﬂla inver

sidn en certificados de la Tesoreria de la Federacidn.

Atendiendo a iu composicidn, las variaciones en sus
elementos tienen efectos expansivos © contractivos. As{ un incre
mento en los activos internacionales netos produciri un aumento
en la base por 1la misma cantidad, de iqual'forma, el fimancia-

miento del Banco Central al Gobierno con recursos provenientes

de las reservas bancarias produce creacidn de base monetaria.

Para el cdlculo de la base Adolfo C. Diz > designa a
“

los componentes con las siguientes siglas:

a/ Vease a Adolfo C. Diz en 'Dferta Monetaria",CEMLA, Méxice 1976
y a BANAMEX en la creacidn de dinero, 1980 (Sup. Rev. Examen
de la situacidén econdmica de México).
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Reservas internacionales
Préstamos al gobierno

Préstamos a los bancos

T

Billetes y monedas en circulacidn
Depdsitos de los bancos

Depdsitos del gobierno

.o‘ O v N m '0‘”71
&

® @ U o

Obligaciones con el exterior

A partir de lo cual utiliza la expresiéﬁ:

= B=C 4+ C_+

b pt Sp*t P

(Ri'_oe)f(Pg- Dg) P b

Mediante la ecuacidén sefialada, es posible determinar
1léjmagniéud'de la base, repreSentando en el primer miembro a -

1a'base_por sus fuentes, y ei‘segundo a la bése por sus usos.
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Z2.1.3, MULTIPLICADQR MONETARIO

El multiplicador monetario es la relacidn gque media
entre los agregados monetarios y la base monetaria. En forma

algebraica se le representa como:

M
m = g

Lo gue corresponde a su definicidn general, pero en
su determinacidn nimerica involucra diversos componentes, de
acuerda a la oferta monetaria, es decir; si se trata de oferta

“en sentido restringido u oferta ampliada.

1A cuantificacién del multiplicador se puede obtener
‘:bat la simple operacidn de éividir la oferta entre la base mone
vtarii, lo Que no permite visualizar sus determinantes o varia-
1‘5100 que afectan su comportamiento. El cdalculo del multiplica-
dor para la oferta monetaria reatrinqidab sigue el siguiente
proceso:

Pirtiando de su definicidn:

wx

1

b/ Se conaidera oferta restringida a M pof no ihcluir las cuen
tas de ahorro y los depdsitos a plaic fijo.
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Donde:

m = multiplicador

M = Oferta monetaria

B = Base monetaria

Incluyendo los componentes de M y B

cC+D
» ———
C+ R

my

Donde:
C = Circulante
D = Depdésito

R = Reéervas

‘Dividiendo el numeradpr»ﬁfdéhominadoflpor;?::j:‘~

C + R
N S, 1
m’,nv-#D ’D+l
1 ¢,R ¢, R
p*D p*D

" Simplificando la expfésién,se‘tiénef 3

: c+ 1
ML % ¢ ¥«r

Donde:

¢ = ¢/D
1l = D/D
r ; R/D



45

Utilizando informacidn olﬁadis:ica para el afio de 1980

resulta que:
Datos:

C = 194.,7

D = 266.5

R = 502.2

Sustituyendo en m, se obtiene:

194.7 + 266.5

"1 TS.T ¥ E0z.z7 ¢ 2863
194.7 , 266.5
m = 20B.5 T 7E.5 0,730 + 1
266.5 266.5. '
o 1.730 '
‘-1 - 3y = 00,6618

Este resultado corresponde al multiplicador para la
oferta rc-tfinqida, por lo que si se nﬁltiplida por la base mo-

netaria de 1980, se obtiene la oferta para ese afio.

Partiendo de la estructura de My, los nultiplicadd:a-
monetarios para los niveles de M,, My Y M, se integran de la

siguiente manera:

Para “2 el multiplicador es:
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C D D'
W _DP*D*H
2 cC + R
D D
‘Donde:

b' = cuenta de cheques en moneda extranjera
Simplificando la expresidn:

c + 1+ d

2 c + r
Para M; el multiplicador lo componen:
c ) D' | AL
n o DD *5 *H
3 c,.<
D D

‘Dcndo:
AL= Instrumentos de ahorro liquido’
Simplificando

c + 1
"3 T+

+ d' + al
r

En M, el multiplicador se integra,bérﬁ

Cc D D', A AP
p*rststot o
m4 =
c *r
Donde:
AP = Instrumentos de ahorro a plazo fijo

Simplificando la expresidn resulta:

. c+ 1 +d* + al + ap
m4 =

c +
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Procediendo al cdlculoc de los multiplicadores respec

tivos se obtiene lo siguiente:

m, = 1.730 + 0.1133 1.844 _ 0.7051
2,614 2.614

bDonde:

0.1133 = d* = D*'/D

1.844 + 0.9804  2.8237
3 —7.614 = 77614 = 1-.0802

0.9804 = al = AL/D

2.8237 4 2.0971.  4.920
T84 - T.gid - 1.8825

ponde:

2.0971 = ap = AP/D -

El incremento Cn‘ol multiplicador monefario se. debe
a QUG:OF el numeradorvle incluyen difcrente-;manifestaéiénea
de los deﬁésitos, por io que el efecto en la oferta de agrega-
dos monetarios tiende a aumentar., Poniéndose de manifiesto la
influencia del pﬁblico en la determinacién de la oferta moneta

ria a traviq de los cocientes del multiplicador.
2.1.3.1. FACTORES DETERMINANTES

El valor del multiplicador monetario se ve afectado

¢/ En el cdlculo se parte de resultados obtenxdos con el £in
de evitar operaciones repetitivas.
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por el comportamiento de los determinantes directos e indirec-
tos. "Los cocientes c y r ... se denominan ... determinantes -
"directos" del multiplicador porque los valores que ellos adop-

ten determinan directamente el nivel del mismo,

"El coCiente ¢ revela las preferencias del pudblico -
con respecto a la composicidén deseada de sus tenencias moneta-
rias totales y su valor puede variar en funcidn de otras varia-

bles econdmicas que afecten esas preferencias.

"El cociente r, a su vez, revela las preferencias -
del banco con respecto a la composicidn deseada de sus activos
Y pasivos y su valor puede variar en funcidn de otras variables

técnicas o econdmicas que afectan esas prefezenciaa".l

LOS cocientes C y r corresponden a m, en tanto que;
al y ap pertenecen'allos multiplicadores monetarios mds amplios.
El "... cociente ¢ ... determina la distribucidn que la base -
monetaria tiene entre el publico y los bancos ..."2 yd', al vy
ap la pfoporcién qQue el piblico mantiene en forma de depdsitos
a la vista en moneda extranjera, instrumentos de ahorro liquido
e instrumentos de ahorro a plazo fijo, siendo a través de ellos

la facultad que tiene el publico para influir en la expansidn o

contraccidn de la oferta monetaria.
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La reduccidén en la captécion bancaria produce dis-
minuciones en la capacidad de préétamo del sistema bancario que
afectan la magnitud.del multiplicador, y en consecuencia, la -
oferta monetaria. Por el contrario, el incremento en los depd-
sitos bancarios tiende a incrementar la masa de agregados mone-
tarios, al disponer los bancos de mayores recursos que -aumentan
su capacidad de préastamo, siempre y cuandoc el encaje iegal no

absorva los recursos captados.

Los determinantes indireétossonaquellas Qariables 4.
que determinan . las preferencias égl piblico por mantener a;ciQ
‘vos: o depdsitos; 1autaia'de interés y las preférenciéb pot la

~liquidez son los motivos ptxnc1pales e lmportantel que funcio-

:nan como determinantes xndircctOl.

“El interés es un fe;dmeho monetaric en el senﬁido’
de que ,.. estd determinaddw'por la demanda Yy la cferta de‘&ihe
'ro. El dinero se demanda porque es. el unico actzvo perfectamen-'
te liquido.  Los que necesitan dlnero por razones personales y
de negociocs y no lo poseen estin d;spUestos a pagar un precio -

por su uso". El interés es el pago por el uso del dinero. -

La preferencia por la liquidez se resume en la forma

siguiente:

MOTIVO TRANSACCION "A medida que Se eleva el total
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de produccién y emplec y se aumentan los precios y los salarios
se eleva también la demanda de dinero para transacciones. Se -
‘necesita un saldo en caja para tender un puente sobre la distan
cia que separa la percepcidn de la renta y su desembolso para

gastos."4

MOTIVO PRECAUCION. La necesidad de dinero para este
motivo surge del sentido previsorio de los individuos y de -
las empresas por contar con activos liquidos para hacer ftehte

a gastos imprevistos.

MOTIVO- ESPECULACION. “El motivo especulacidn en lé
preferencia de liquidez se define ... cémo e1 intento‘dg asegu
 rar un7béheficio por conocer mejor que el mercado lo quektrae-

ri el futuro.">

La captacién‘de activos liquidos a través‘de instru
mentos de ahorro liquido y a plazos se ve influenciada pd: é1
tipo de interés; a mayor interés el pﬁblic0'tenderé a inverﬁif

‘en‘dichOS»vélores, siempre y cuando disponga del dinero para -
"depositarlbz la reduccidn del tipo de iqferés produce‘el efec;

‘to inverso.

2.1.4. CONCEPTO INTERACCION

Como los cambios en la oferta monetaria se explican a
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partir de variaciones en la base y/0 el multiplicador; los au-

mentos en el nivel de agregados monetarios, producto de las va-
riaciones simultdneas del multiplicador y la base monetaria, se
deberdn a.'su interaccidn, o sea que, el concepto de interaccidn
se refiere al cambio en la oferta monetaria producto de las va-
riaciones conjuntas de la base y el multiplicador. El efecto de -
este concepto puéde ser positivo, es decir, incrementar la mag-~
nitud de la oferta, 6 contrarrestante; disminuyendo el efecto -

estimulante de la base.
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2,2. CREACION DE DINERO

Como se indicdéd al inicio de este dapitulo, la creacidn
de dinero se refiere a como los medios de'pégo perfectamente
liquidos se multiplican a través del sistema bancario, lo que
:conducg ala determinacidn de la oferta monetaria. La Crea-
cién de dinero se lleva a cabo entre las instituciones banca-
rias y el piblico, la participacidn de los baﬁcps‘se da por me
dioc de la captaciép y preatacién de recursos, en tanio que,.el
pﬁbiico‘participa a ﬁfavéé‘de su preferencia por la liguidez
dévhu; aciivos. Este procesc se conoCe como <reacidn secuﬁda-
rii;-porque tiene lugar a partir de qug'el Banco Central crea

la base monetaria.
2.2.1., MECANISMO BANCARIO

El proceso de creacidn de mediocs de pago a través del
iiltema bancario puede entenderse con el siguiente esguema d;
partiendo de una disponibilidad de 100 unidades monetariés, de~

positadas en X institucidn bancaria, y suponiendo una reserva

del 30% sobre lo captado, inicialmente se tiene:

d/ El ejemplo es meramente ilustrativo, puestc que solo se trata
‘ de explicar como opera la Creacidn secundaria de dinero a
través del sistema bancario.
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BANCO X

ACTIVO 1 PASIVO

RESERVAS 30 DEPOSITOS 100

PRESTAMOS 70

100 100

En el balance anterior del bancec X, se registra una
_ presracidn de activos por 70 unidades monetariéa en poder del

piblico, por lo que:

"M =C+D =70+ 100 = 170

B=C+R =70+ 30 =100

ams%= 1.7

1”:

El medio circulante se incrementd a 170, en funcidn del
multiplicador monetario, promovido por el banco al prestar sus
70 unidades monetarias al piblico. S5i al cabo de un tiempo las
personas depdsitan en el bancc las 70 unidades monetariaa, y man

teniendo el 30¥ de reserva bancaria, el nuevo estado de cuenta

sera: 3ANCO X
ACTIVO | PASIVO
RESERVAS 351 DEPOSITOS; 100
PRESTAMOS 119 DEPOSITOS, 70

170 170
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Por lo que ahora:

M=C+ D= 119 + 170 = 289
= C 4+ R =119 + 51 = 170

B
M 289
B=m® =715 ~ 1-7

Como se ve la oférta monetaria se incrementd de 170
a 289 unidades, lo gue representa un aumento. del 70%; producto
de la base por el multiplicador. El proceso puede seguir, y -
légicamente la base y oferta irdn incrementindose, conforme se
presente la captac1on v ptestacion de recursos entre el banco
B el publxco. _Este es el,mecanxsmo mediante a partir del cual,
© una cantidad de dinero sermultiplica‘gntre léslAQentesrfinan-
cieros, haciendo qﬁe la oferta mbhetatia se iﬁcrémente Yy pueda

' dar circulacidén y movimiento a las transacciones mercantiles.

2.2.2. MODELO RESTRINGIDO.

, Bn el andlisis de la. composxcxon de la oferta moneta
ria, el Banco Nacional de Hexzco parte de considerar el volu—-
. men de los agregados monetarios, como el producto que resulta
de multiplicar la base por el mulﬁiplicador; lo que permite ex

plicar el saldo y la tasa de crecimiento del medio circulante.

-
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2.2,2.1. REPRESENTACION ALGEBRAICA

En este modelo el circulante se defino como la auma
de billetes y moneda metdlica en poder del piblico, mis la -
c¢uenta de cheques o depé-itos a la vista. El modelo utilizado

por Banamex se inicia con la ecuacidn:

=B m
C +D
M= (C + R) T+ R
cC D
D*D
M = (C + R) = R
D*o
M=( +Rr) S&S*1

0
‘ +
L]

Donde:

'.C/D
= R/D
= D/D

= Circulante

0
'

= Reservas
Depdaitos a la vista
= Oferta monetaria

= Base monetaria

‘l g X U x®» O + N
X :

= Multiplicador
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En su adaptacidén al caso empirico este modelo consi-
dera una base '"restringida" que deja de incluir las reservas
bancarias y los certificados de Tesoreria de los departamentos
de ahorro, financieros e hipotecarios de la banca privada y -
mixta, por lo que al estimar su monto resulta mucho muy infe-
rior a lo publicado por el Banco de México, sin embargo al mul
tiplicar 1la base por el multiplicador el resultado sefiala la
oferta monetaria para Ml calculada por el Banco de México, -~
siendo una oferta igual a una base distinta, la causa se debe

al distinto comportamiento del multiplicador.

2.2.2.2. APLICACION

Al hacer la aplicacidn empirica con base en las esta
disticas del Banco de México, para el afio.de 1978, la base y

el multiplicador monetario quedan integrados asi:
B C + D+ R
B
Donde:
C = Billetes y moneda en poder del puiblico =

114 856.9

D = Cuentas de cheques de empresas y particulares en
el Banco de México = 817.7

R = Reservas bancarias y certificados de tesoreria
de los departamentos de depdsito = 70 538.7 +
41.9 = 70 580.6 .
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Sustituyendo por datos estadisticos

B = 114 856.9 + 817.7 + 70 580.6
B = 186 255.2 '

C D
. _D'D
C L, R
D D -
. Donde:

"D m Dcﬁ&;iton a la vista = 143 213.8
R = Reservas bancarias = 70 538.7

| C = Billetes y moneda metilica = 114 856.9
'> SuitItuy§ﬁdo por daton"egtadi.tiéo-:

114 856.9 . 143 213.8
' 113 215.5 0.80 + 1

B =37 856,53 . 70 538.7 - 5.80 + 0.4
11 . . . + 0,

SIAT 2138 Y 133 2138
m=28 o395

1.29

*Pq-lhdé a obtener M para 1978‘relqlta::

M. = Bm = 186.255.2 (1.395)

M = 259,8 Mil millones de pesos

La cifra as{ obtenida es muy similar a la que publi-

ca el Banco de México ®, debiéndose la diferencia al redondeo

de cifras. Este modelo permite estimar la oferta monetaria
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Hl Y su correspondiente base, sin embargo resulta poco aplica-
ble dada la modificacion en la publicacidén de las estadisticas
del Banco de México, y a . que en los \dltimos aflos aparecen ni-
veles de oferta mis amplios, por lo que el liquiente modelo es

mas adecuado.
2.2.3. MODELO AMPLIADO. £

El modelo ampliado da-oferta MOnegaria para el caso
de México, incluye los d.pé;itb-’a la vista en moneda nacional
Y gxtranjera y los depdsitos de ahorro 1iquido Yy a plazo fijo.
La determinacidn de conceptos y va:iahlci dilatrollada en este
capitulo, permite é-tructurar la composicidn algebraica para

este modelo.

2.2.3.1., MODELO TEORICO
Partiendo del modelo simple:

M=C +D

‘B = C + R
c,D
C + D D D c + 1
m:H/B=C+RsS+§=C -
D D

‘e/ En indicadores econdmicos Vol. VII No. 3 correspondiente a
febrero de 1979 aparece 258, y en el correspondiente a Di-
ciembre de 1981 gse estima 260,3 miles de millones de pesocs.
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Donde la oferta monetaria M es:

M

‘e + 1
e (C+R) =M

1 1°™ 5

Esta ecuacidén indica que M varia en funcidn de la ba

se y del cociente ¢ ¥ r. Como en el caso de México los depdsi

tos bancarios se desglosan en cuenta de cheques en moneda na-
cional y extranjera, y depdésitos de ahorrxe; y del mismo la re-

pcrva incluye cantidades por eltés conceptos, el modelo simple.

.-hf:o'moditicacionéa para estos casos.

a) Con depdsitos a la vista en moneda extranjera = D'

M =C + D + D!

B =C + R + RD

_ c,D,.D ,
M _C+D +D' D D D _c+1+d _ =
B C+R +RD  C + R, RD e+ T + xd* 2
' D D D
c 4+ 1 + 4 X '
"2 i (C+ R +RD') = "2 = m, Bz

b) Con ahorro liquido = AL
M =C <+ D + D' + AL

B =C+ R + RD' + RAL

£/ basado en Adolfo C. Diz Oferta Monetaria CEMLA México 1975
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€. D ,D' AL
M _C+D+D'+AL _ _D B *D-* D _ ctlrd'eal
B T CH¥RIRD'+RAL ~ € R RD’ RAL ~ c+r+rd'+ral™3
D Db D D

c+l+d’+al .
H3= Srr+rd vral = {C + R + RD' +RAL) = ‘"3 - lla 33

€) Con ahorro a plazos = AP
M =C +D + D' + AL + AP

B =C + R + RD' + RAL + RAP

} c D’D"AI‘.-AP
M _c+D+D' +aL+a _DTBY*D" Y5 oo
B CT+R+RD+RAL + RAP C . 'R _ RD' RAP
R ' D"n""E_"%LL"D
C 4+ 1 +.4* 4+ AL + AP
- am4

¢ + 1+ rd' + ral + rap
My =m, (C + R + RD' + RAL + RAP) -M4f_m4a‘

_ Para su aplicacién prigtica se tienen que hacer al-
gunan modificaciones, puesto quc»la‘infoimacién o-tadtsiica
- disponible engloba diversos conceptos, éél es el caso de la
regserva monetaria Rl que aparece publicada como la suma de la
cuenta corriente de valores y depSsitos en el Bando de México,
billetes y monedas metdlicas en caja y cetes: de la banca pri-
Qada'y mixta. Por lo gque la reserva correspondiente a los

diversos tipos de depdsitos no registra su correspondiente can
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tidad por separado.
2.2.3,2, ADAPTACION AL CASO DE MEXICO

La variante a los modelos antes deaciito., consiste
en Qque la reserva y la base monetaria es igual para los distin
tos hivclcn de la oferta M, congistiendo la diferencia en la -
cliinacién del multiplicador, donde el cociente incluye o deja
de considerar conceptos en funcién al nivel de oferta estima-

do.

Con base en eatas modificaciones el modelp de ofer-~

- t& monetaria ampliado queda de la siguiente manera:’

a) Para cferta Ml

b) Para oferta M,

M2=-Bm2

;s por lo que:
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c + 1+ 4

= (C + R) e + T

c) Para oferta "3

My =B my

m = c + 1c++d; + al : entonces:
c+1 +d + al

Ha = (C + R) S + T

._.d) Para oferta M,
' """Bf‘4‘

C +1+d' + al + ap. .
- — H

s+ T poer lo tanto:

€ + 1+ d' + al + ap
C +.r

= (C + R)

*»~

Con las modificaciones ofoctuadal el c‘lculo de la
oferta monetaria es poaible de acuerdo a la informacién olta-v

distica publicada por el Banco de México.

2,2.3.3. APLICACION

Si la base monetaria es 696.9, el circulante 194.7,
" los depdsitos en m.n. 266.7, los depdSsitos en m.e. 30,2, los

depésitos de ahorro liguido 261.3 y a plazo fijo 558.9, siendo
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la reserva bancaria de 502.2 miles de millones de pesos para

el afio de 1980; el monto de los agregados monetarios para ese

afio es el siguiente:

Dado que:

%l =d' = 0.113 B = 696.9

%E— - al = 0.9797 C/D = € » 0.730
%2 = ap = 2,0956 " R/D =& = 0,883

Por lo tanto:

s n c + 1 0.730 + 1

M = 1 *Be5 T =B 5,736+ 0883
Hl = B(1.,730/2.614) = 696.9(0.6618) = 461.2

(c + 1) + 4° (1.730) + 0,113
M; =B m = c+tr =8B 7614

N
L}

696,9(1.843/2.614) = 496.9(0705) = 491.3

M, = B m, = B {c + 1 + d') + al =B (1.843) + 0,9797

cC +r 2.614

696.9(2.8227/2614)=696.,9(1.0798) =752.5

w
)
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: = {c+1 +d* + al) + ap
Mg =B M =8 e+ R -

(2.8227) + 2.0956 B = M
2.614

4

M4 = 696.9(4.9183/2.614) = 696.9(1.8815) = 1311.2

Los resultados obtenidos indican que la oferta mone-~.
taria varié con la inclusidn del cuasidenero. Esto se expliéa
porgque en el multiplicador, el cociente se . incrementa almédi-
da en que se avanza a formas mds amplias de la oferté moneta—
ria. El incremento en el cociente del multiplicador sévdebp a

‘la inclusidén de formas cuasimonetarias; depésitos de ahorro

1iquido y a plazos.
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*La oferta de dinero es asunto
de politica, y no el indesea-
do resultado de acontecinien-1
tos econdmicos incontrolados*®

CAPITULO -3 POLITICA Y OFERTA MONETARIA

3.1. ALCANCES Y LIMITACIONES

_ La"finélidad de la politica monetaria reéponde ;,los‘
objetivos Yy metas que persigue el sistema econdlido. distinél
guiéndose politicaé expansivas que buscan propicia# un . qayof
'c;éciﬁiento y politicas contractivas que tratar de frenar efec
tos inflaéionarios funcibnéndo asi con la facultad déﬁindqci;";
éI §pm§6ttémiento de;los‘;geﬁtes econémicos. "Los objétiVﬁp con
crefosfde ia politica monetaria y crediticia se encuentran, de |
hécho;,enfdos niﬁeles de éapﬁcificacién: las metas y los oﬁjc-
tivoslinsttu-entaies. El primero, de cardcter politiéq—nonct!
fid, se encuentra dentro de la politica gconéuica general en -
tanto'qne §ﬁ-efectO'concierne a la actividad econdmica, el ei-
pleo, ios‘precios, la balénga de pagos, el ahorro, etc. lEl"
‘ségundo nivel es ptbpio‘de la polifica ‘monetaria; se refiere
al comportamiéné& de las variables monetarias y fihancieras b
sicas, como el dineroc y los‘cuasidineros, el crédito, la pari;
dad cambiaria, la tasa de interés, etc. Sobre éstas variables
puéden influir directamente la autoridad monetaria; ademés,_;

traves de sus movimieptbs se pueden‘cumplir las metas de la peo
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licica lonetaria.“z

Este cardcter dual de la politica monetaria se ex-
presa en el control cuantitativo y cualitativo de los agregados
monetarios. El primero se refiere a la regulacidén de la liqui-
dez, en tanto que el segundo a su canalizacidn hacia activida-

des de alta prioridad. Es decir que, "... politica monetaria
’ha de navegar contra el viento, éompensahdo los excesos y las-
deficiencias de la Bemanda global pata fomentar el crecimiento
.;. la e;tabilidad de precios"3 ¥ la compatibilidad entre re-

cursos financieros y necesidades de financiamiento.

Los principales instrumentos de accidn de politica
monetaria de que éisponah las autoridades gubernamentales para

inducir el comportamiento de los agentes econdmicos son, entre

otros:

a) deificaciones en 1a_bas¢ monetaria mediante VaQ
tiacioﬁéé‘en la emisién primaria.

b) éohgroi de.ia expansiéh creaitiéia;a'través'dg'?
vitiacionea en el mgltipliéador,monetario.

c) Control selectivo del crédito y

d) Regulacién de la tasa de interés.

Evidentemente, las modificaciones que adopten estos

instrunentoﬁrdeheréh ser acordes a las metas, dependiendo el -~



68

grado de eficacia, de su oportuna y adecuada implementacidn.
Esquendticamente la estructura de accién de la expansidn o -
contraccidn menetaria queda representada asi:

A en M — ¥ del i——= A la I—m A\ del PNB

7 en M—— A del i — {7 la I — V‘dufpxa

. La secuenc1a de efectos 1nd1ca que un 1ncre-ento en

la aferta provocara una dzsmxnuc1on en el tlpo de 1ntetes pro

-.plc;ando una’ mayor 1nver51on Y repercutzendo en una. elevacxén

del»prqducto._ El caso ‘contrario. sucede cuando la oferta se -
contfée, puesto que el credlto se vuelve d1£1c11 L es deczr.  ;
mds. caro y mas escaso desestlmulando la 1nver31on.u Estos es;
quemas se comprenden mejor al con51derar la preferenc;a por la
_llqu;dez observapdose como cuando L el banco central eleva
.'M de H‘élB baja ... el tlpo de xnteres, a lo,largo de.la funf
'cion llamada de preferencia de- 11qu1dez.~ La.diéminucién de -~
los tLpos ‘de interes Y la mayor dlsponibllxdad de credxto aumen
tan la 1nversion desde A' a.B' a lo largo de la func1on 1lamada
. de ef;cxenc;a margxnal de la inversién, repfesentéda én b. La
wd

mayor inversidn ... aumenta el producto de A" a B" {(véase

grafica 1).

En la aplicacién de la politica monetaria el compor-

tamiento de las variables monetarias no responde linicamente al
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GRAFICA 1

EFECTOS DE LA VARIACION DEL TIPO DE

INTERES EN EL PNB
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efecto mecdnico que aparece en su funcionamiento, sino que in
fluyen condiciones de coyuntura y estructura de la economia.
Por lo que los beneficios que se pueden lograr estdn limitados
al grado de desarrollo alcanzado por la estrﬁctura productiva-
financiera y a la vulnerabilidad con respecto a presiones del
sector externo. De esta manera, el hecho de inplant#r una po-
litica monetaria expansiva resulta conttaproducentcisino se -
dispone de una estructura productiva'capaz de ahsorhétvla.dc-
manda adicional, generéndose presiones infiacionariaa. Dq1 —
mismo modo, el comportamiento de la tasa‘de interés ho se ;tcg
tard udnicamente por variaciones en?lakoferta honeta:ia.’liilh
economia intérna.eé.vulnerable a mdditiéicioneq en las :a?‘Q
de interés externas®. Agimismo, un crégimientd en eluptodﬁéto
lograde con estimulos monetarios que abargque sdlo unos sécto-.
res tendrd una persistencia de cdrto'plazo, puesto que a -ndig
no y largo plézb se harén patentes las dificqitades.cltructugg
les no solucionadas. “Es por ello que las economias relativa-
mente abiertasr... responden a.1$s presiones dpzdé-.nda excesi
va con una inflacion inferna Yy, a la vez, coﬁ‘pnkdeteribro en
la cuenta corriente de su balanza de bagos"s, debidq:; qué la
mayor demanda es satisfecha con importaciones. Por ei congra—

rio, una pelitica contractiva repercute en una disminucidn no

a/ En economias dependientes con politica monetaria abierta la
determinacion de los tipos de interés locales, se hace con
base en las modificaciones de las tasas externas y de la in
flacidn local, lo que dificulta 1la accidn de la politica
econdmica interna. :
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solo del producto, sino lo que es peor, del nivel de empleo.

3.2. POLITICA MONETARIA RECIENTE EN MEXICO

La determinacién de la politica econdmica para el pe
riodo 1976-82, partid de considerar las condiciones econdmicas

imperantes al término del régimen anterior, dicha situacidn se

resume asi:

*Al finalizar la administracidén 1970-76 ... la econg
mia estaba fuertemente influida por las consecuencias Ael aban
dond del régimen de tipo de cambio £ijo, por la baja que sufrid
el valor internacional del pesoc a partir de septiembre de 1976
? pot la reduccién en el ritmo de colocacién de pasivos banca-
rios que tuvo lﬁgar durante ese afio. Estos elementos actuaron

en forma simultinea para generar una fuerte contraccidn de la

d.-ahda agregada.

*"Ademds, se ocasiond una restriccién en el proceso -
de;inversién ... @n la medida en qﬁe las expectativas de ahorra
dores e inversionistas, asociados con el valor esperado del
peso, fueron tales que la rentabilidad esperada de la inversidn
en activos extranjeros era mas alta que la u;ilidad asociada a

la inversidén en activos productivos reales en el pais.

"Por otra parte, el efecto monetario de la pérdida de

valor internacional del peso también fue deflacionarioc. E1
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efecto sobre las empresas ... se produjo por las necesidades -

de un mayor capital de trabajo para sufragar un volumen de

transacciones similar, en términos reales, al que antes desarro

llaban ... Las unidades familiares, por su lado intentaron re-

constituir, por lo menos parcialmente, el poder adquisitivo - -

real de sus ahorros invertidos en pasivos y saldos monetarios.

"En la medida en que empresas y particulares trataron
de aumentar el valor real de sus activos financieros a los nive
les deseados, sustrajeron recursos monetarios y financieros de

otros fines ... comportamiento que resultd en una disminucidn

de la demanda total"6 lo que se reflejdé en una menor utiliza-

cién de la capacidad instalada®.

Con este marco de referencia, la politica econdmica

del nuevo régimen se orientd a "... reforzar la capacidad del
sistema para dar empleoc a la fuerza de trabajo, corregir las -

desigualdades distributivas y abrir campos nuevos para la in-

versidn e’ que aseguraran un crecimiento vigoroso y soste-

nido, absorbiendo los mdrgenes de capacidad ociosa y estimulan

do la inversidn en activos fijos.

b/ Durante 1977 como consecuencia de la

reajuste y recuperacidn, el nivel de la capacidad instalada
no utilizada se redujo. En encuesta realizada por Banamex,
el coeficiente de aprovechamiento de la capacidad instalada

del sector industrial para ese afio fue del 75% (véase cua~
dro 1). '

politica econdmica de
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Congruente con la politica de un alto crecimiento eco
ndédmico, la peolitica monetaria® adopté medidas tendien;es para
facilitar el financiamiento de la inversidn y frenar la dolari-
zacién, ‘haciendo atractivos y mas rentables los depdsitos en mo

neda nacional.

La politica expansiva tuvo muy buenos resultados du-
rante 1§78;79;f6ebid§ a.lﬁﬂabsorcién de la capacidad ociosa -
existente en varios sectores econdmicos. Pero a fines:ée 1979
‘la:egonoﬁia hexicana émpgzé a resentir los efectos de un éreci
mieﬁto des&rdénado y de econonias externas. En éolitidé\nénéf
'faria, la elevacxon de las tasas de 1nteres en Estados Un;dos :
y del eurodolar en Europa proplcxaton un aJuste en el 1nteres‘
‘domestlco,‘elevapdose la tasa‘paszvava 18.38% a alifxnali;a:
'elkdﬁc; ”Bstafélza‘Se quéifiéd sobre'todo, por haéér m5§k - -
‘ﬁtractiva ;a inversién en moneda naéional Y evitaf la salida

de capitales.

La expansién econdémica se vid frenada por los dese-

-« ef El objetxvo prxmord;al de la polltlca monetaria consiste en

incrementar el ahorro para financiar el. gasto de inversidn.
Por otra parte la politica monetaria en paises dependientes
se caracteriza por la subordinacidn cambiaria y crediticia
hacia las economias dominantes, condicionando sus lineamien
tos y efectos en la economia que la aplica. Véase a Irma
Manrique C. en la Politica monetaria en la estrategia del
desarrollo UNAM, Mex. 1377.

d/ Las tasas pasivas y activas mencionadas en este estudio co-
rresponden a depdsitos a plazo fijo de 1 aiio.



7

quilibrios estructurales y la recesidén de la economia mundial.
A nivel internacional la disminucidn en los fondos prestables
propicid la elevacidn de las tasas de interés del mercado mun-
dial, y la baja en la cotizacidén de las materias primas reper
cutid en una menor captacidn de divisas en la economia nacio-
nal, con 1lo que la continuidad de la politica econdmica en-
frenté graves problemas, presentdndose presiones inflacionarias
que alimentaron una mayor elevacidn en los tipos de interés do-
mésticos. ESte hecho explica los altos niveles alcanzados du-
‘rante la mayor parte de 1982 (a fines de agosto llegé a 56.87%

bruto).

La persistencia de un alto indice inflacionario reper
cutid en el deslizamiento del tipo de cambio, debido a que : la
inflacidén interna fué superior a la de los paises con quién Mé-—

I} . ’, < 3 e
xico realiza el mayor numero de transacciones comerciales™.
Sin embargo el deslizamiento no fué acorde al diferencial infla

cionario, dandose con esto las bases para especular con el va-

lor del peso a futuro.

Por lo gque respecta a las operaciones crediticias, se
observé un encarecimiento del crédite en moneda nacional, conse

cuencia directa del alza en los tipos de interés. Por esta ra-

e/ El principal pais con quién México mantiene relaciones comer
ciales es Estados Unidos, alcanzando a representar durante
1979 el 61% del comercio exterior mexicano. Debido a esta
estrecha relacién la diferencia de indices de precios entre
ambos paises es bdsica en la fijacidn del tipo de cambio.
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2én, la politica de crédito selectivo se orientd hacia las ac-

tividades de alta prioridad, desempefiandc la banca estatal un
papel esencial en este rengldn. Para este efecto se jerarqui-
zaron las necesidades, asignando los recursos a los fines de -
primera importancia, siendo los energéticos el pivote y palan-

ca del desarrollo econdmico.

Es importante destacar que los recursos disponibles
se destinaron a las actividades prioritarias como el sector -
agropecuario, alimentos, energia, minero-metalirgia, turismo,

o . . : : ~ . . . .8
vivienda de interés social y a la pequelia y mediana industria .

Aunque persistieron tasas preferenciales hacia estas
ramas productivas,conforme se elevaron las tasas de interéds el
encarecimiento del créditb se hizo mds patente, sobre todo pa-
ra la: pequeiia y mediana empresa. En la Primera Reunidén Regio-
nal del Programa de Apcyo Integral a la Industria Pequefia y
Mediana, que se célebré en la Ciudad‘de Guadalajara el 30 de ju
nioc de 1978, se firmd un convenio en el que se establecid que
... la pequefia y mediana industria se veria beneficiada con el
otorgamiento de créditos a una tasa preferencial ... igual al
costo directo dekia captacién bancaria y con plazos hasta de -
cinco aﬁos"g. Como en aquel entonces y en los dos afios siguien
tes el costo de la captacidn no fué muy alto (17.52% en 1978 vy
27.50% para 1980) se puede considerar como un costo de capital

aceptable, no asi a partir de 1981 en que el tipo de interés
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" se incrementd sustancialmente (véase cuadro 2).

"De otra parte destacan las acciones especificas que
ha realizado FIRA en apoyoc al SAM, como haber reducido la tasa
de interés activa para maiz y frijol al 12%, elevando la pro-
porcidn del descuento hasta el 100% para crédito.de avio; la
reestructuracidn de pasivos a productores de alimentos bdsicos
con problemas financieros; y por iudltimo, la elimin#cién:del li
mite de los montos destinados a préstamos de avio; cuando és-

tos se dediquen a producii maiz, trigo, frijol, arroz o leche"10

Por lo que respecta a la captacidén bancaria, las ta-
~sas de interés pagadas por el sistema bancario estimﬁlaroﬁ‘el‘
ahorro interno, teniendo ﬁayor acepﬁacién entre‘ei pﬁblicd‘los
depdsitos en moneda nacional. La tasa promedio anual de creci
miento en la captacidn durante 1976-81 fué de 41.96%,_regis-

frén;Lse las mayores proporciones durante 1980—81, debido al -
. incremento en el tipo de. interés (véase cuadro 3). A fines de
1981 1la captacién llegd a 1,309. 7 miles de millones'débpesos '

correspondlendo el 72.74% a los 1nstrumentos de ahorro a plazo

 fijo y el 27.26% a los instrumentos de ahorro llquido.

Los altos intereses pagados por la banca en México
propiciaron la entrada de capitales especulativos que aparte de
incidir en la magnitud de la oferta monetaria se apropiaron de

parte del excedente econdmico generado en el pais,. los que al
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amparo de la libertad cambiaria no encontréron barreras en su

destino, siendo esta una de las formas en Qque se didé la desca-
pitalizacidén reciente de la economia nacional. La marcada des
confianza en el valor del peso y la continua y acentuada dola-
rizacién de la economié influyeron determinantemente para que
el gobierno cambiara el cardcter de la politica monetaria. De
una politica abierta y expuesta a las fluctuaciones del merca-
do internacional, se optd por el control generalizado de cam-

bios, buscando gque los objetivos y metas de politica monetaria
sSe apegaran a los intereses del pais. Sin.embargovesta medida
pronto dejd entrever ia incersidn y dependencia de la economia
local con el>;e5to del mundo, agregando a la falta de divisas .
las escasez de insumos de importacidén, dejando entrever la vul
nérabi;idad del aparato productivo :especto al.exterio:, agudi
zdndose mas el desequilibrio de la economia local, por no dis-
bonér de divisas para las importaciones necesarias y por las -
accidnes especulativas. Por esta razdn las modificaciones - -
adoptadas durante diciembre de 1982 Y prindipios de 1983, con-
sistentes en dar flexibilidad al contreol de cambios, responden
a la bisqueda de resultados inmediatos, restaurando la confian
za éon_la apertura de la politica monetaria y la implementacidn
de medidas antiinflacionarias, también de resultados en el cor
to plazq: contraécién en el gasto publico, topes salariales vy

subsidios-estimulos al sector de exportacidn a través del ti
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po de cambio. Con 10 que nuevamente se reestablecen las ca-
racteristicas bdsicas de la politica monetaria en México; li=
bertad en el movimiento de divisas, fijacidén de la tasa de in-
terés de acuerdo al nivel inflaciocnario interno y al comporta-

miento del tipo de interés de otros mercados.

Los objetivos que obligaron al gobierno Lopezporfi-
llista a implantar el control generalizado de cambios buscaban
acabar con la rapiiia financiera de que estaba siendo objeto el
pais y que losb excedentes por €l generados se rginvirtieran pa
ra el fortalécimiento Yy acrecentahiento de la economia nacional
(tocando esta dificil pero nacionalista tarea al entrante gd-
bierno de Miguel ‘de la Madrid). Se‘perseguiaﬁ a) gvitarf@i -
saqueo de la rigqueza generada por la economia nacional. Coﬁ -
un tipo de cambio libre, cualquier pais se expone a un movi-
miento espeéulativo de capitales, y en una economia como la me’
xicana, en desarrollo, el dafio es mayor. b} defender los ti-
pos de inte;és internos en favor de las érioridades nacionales.
En las economias dependientes . la escasei'de capital producti-
vo se acentuda porlglevadiones en los tipos de'intefés,’debido
"a factores externos, aungue suele contrarrestarse este e:ectoA
con la aplicacidén de tasas preferenciales. <¢) asignacidn Spti
ma de las divisas para evitar su uso dispensiosc y especulati-
vo. La libertad en el mercédo cambiério propicia la 'utiliza-

cidén de divisas en gastas superfluos en detrimento de su aispg
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nibilidad para usos mas adecuados y facilita la transferencia
de capitales entre las empresas. Por uUltimo, con el control

generalizado de cambios se buscd frenar el efecto inflaciona-
rio que se estaba dando a través de los costos, consecuencia

directa del encarecimiento del crédito.

Las primeras medidas de esta politica fueron la su-
presidén de la flotacidén cambiaria y el establecimiento de =
dos paridades; una preferencial a 50 pesos por délar, aplica-
ble a la importacidn de mercancias prioritarias y para 1los pa
gos que tengan que efectuar las empresas y el Gobierno por ~
créditos adquiridos en mﬁneda extranjera. La otra paridad es
la ordinaria y se fijé en 70 pesos por délar con aplicaéidn
a todas las transacciones en divisas de la economia no inclui

das en la paridad preferencialf, como son:

a) La exportacidn de bienes y servicios

b) La importacidén de servicios, entre los que desta

. ca el turismo

c) Los pagos de intereses y principal de los depdsi

tos en mexddlares.

Cabe destacar que con la implementacidn del control

£/ Estas medidas fueron adoptadas a partir de la primera se-
mana de septiembre.
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generalizado de cambios quedaba suprimida cualquier nueva cuen
ta bancaria en moneda gue no fuera la mexicana. A este respec
to el entonces Director del Banco de México (Carlos Tello) de-
claré: "Como se indica en el decreto de contfol de cambios del
primero de septiembre, el sistema bancario ... dejara en lo -
sucesivo de recibir este tipo de depdsitos y'de concedgr crédi
to en otra moneda que no sea la mexicana, que por ley es la -

unica de curso legal en_ el pais"ll

. En suma, la politica monetaria en los dltimos afos

'~ ha sido expansionista, salvo en 1977 y 1982 en que se aplica-
ron medidas de ajuste econdmico. Dejando‘entrevér los,riesgos
que'représenta una politica monetaria abiefta antersituaciones'
especulaﬁivas que a la economia mexicana le:hicieron entrar en
una receéién de mayores proporciones., Por esta razdén 1la flexi
bilidad en el control de cambios rev1tallza este riesgo e im-
pide el fortalecimiento e integracidn nac10na1 del aparato pro
ductivo en aras de resultados inmediatos que saquen al pais de
la crisis y concilien los intereses hegemdnicos inmersos en la

economia mexicana.

3.3. COYUNTURA FINANCIERA

Como se ha sefialado, la politica econdmica durante
1976-82 tuvo como objetivo basico la consecucidn de un creci-

miento alto y sostenido, teniendo como pivote de desarrollo
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la plataforma petrolera y aprovechando los recursos provenien-

tes de la venta de petrdleo para estimular la estructura pro-

ductiva del pais. Con base en esto, se pensdé gue se generarian

las condiciones propicias para la inversidn y desarrollo econd-

mico, via distribucidn primaria del ingreso vy su efecto en el

consumo . Para cumplir con este objetivo se reorganizdé el mal-

trecho sistema financiero, el que como intermediario tiene la -

funcidén bdsica de captar recursos del piblico para financiar y

apoyar ‘a las empresas, puesto que el "... capitalismo modernc y

en pérticular elractuél‘serian imposibles sin hn’poderoso'sistg
‘majbgﬁeérib,‘nb‘pérqde’la_reptodﬁécién réa1 depénda.dei direro o
délwcréditb; sino porqué la‘posibilidéd‘dé-contar con recursos

flnanc1etos cuyo monto no. derive solamente del capltal proplo '

del cutso ‘del clclo del capltal permlte a1 51stema acortar el

proceso de rotacmon en practlcamente todas sus fases, reducir

costos, empezando con el dinero;aumentar la escala vy socializar

ia produccidn y, compensar la tendencia descendente de la tasa

,de ganancla"12

Para reorganizar el sistema financiero las ... medi~-

das adoptadas ... fueron, en primer lugar una disminucidn del

endeudamiento interno gubernamental que permitiera reducir los

altos niveles de encaje bancario y, en segundo término, aumen-

tos en las tasas pasivas de interés que favoreciendo a los gran

des ahorradores asegurardn los recursos del crédito a los sec-
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tores monopolizados y estimulardn la captacidén en moneda na-

. 13 . . .
cional""~. Estas fueron las premisas bdsicas de orden finan-

ciero en que se basd la recuperaciédn, consolidacidn y despegue
de la economia mexicana. Sin embargo, persistid la politica -
monetaria abierta, puesto que solo se hicieron modificaciones

sin transcendencia alguna. Efectivamente, se requerian cam-

bios sustanciales y no unicamente reajustes, de otra manera el
pais segquiria expuesto a las fluctuaciones de economias exter-~

nas, y con la flotacidn del peso se corrid ademds el riesgo

de la especulaciédn.

La aplicacidén de la misma politica monetaria se debe'
a la situacidn y estructura econdmica y sobretodo a la éontinﬁi
dad del orden y relacidn estrecha entre-los bloques églitico 'y
econdmico. De.todos es conocida la tesis de que el control -
devcambios desestimula la inversidén extranjerag, debido a las>
dificultades para la transferencia de excedentes. De esta for
ma la administracidn 1976-82 evité entrar en discordancias con
el capital, confiando en la eficacia de los lineamiéntos sefia-
lados, y en qué los recursos por la venta de petrdleo y los igy

gresos generados por el propio crecimiento, permitirian conti-

nuar llevando adelante la politica econdmica disefiada, desempe

g/ Véase a Ricardo Torres Gaytidn Ob.Cit.
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fiando el financiamiento externoh un papel complementario del -
crédito interno. Por otra parte, la caracteristica dependencaa
respecto a inversiones extranjeras, establecidas en los secto-
res mas dindmicos de la economia, asi como la necésidad de dis-
poner - de crédito externo para la infraestructura petrolera, ex-
plican la continuidad de los moldes de pol itica monetaria abier

ta, dejando de lado cualquier cambioc radical.

Bajo esta perspgctiva, los sectores empresariales tu
vieron un campo propicio, sobre toao ei sector bancario, el -
que gracias a su agrupacién como banca miltiple se conviertid
en articulador de las distintas fracciones del capital, pene-
trando en las distintas ramas y sectores econdmicos. Las con-
secuencias de esto no sélo son de indole econdmice, sino qﬁé -
tiene implicaciones politicas, puesto que en la medida en que -
la banca acrecienta su poder econémico; se preééntafla necesi-
dad deHQarticipar en las decisigheg poiipicas péra aseq;rar Y
fortalecer su participacidn en,ei reparto del éxcgdente econdmi

CcO.

Hasta antes de la nacionalizacidén el sector bancario

local tenia una estructura en la que operaban bancos piblicos,

h/ Véase la "Ley General de la Deuda Publica" en el Mercado de
Valores de Meéxico, afio XXXVII, numeroc 2, 10 de enero de 1977.
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bancos de capital privado nacional, banca mixta y sucursales
de instituciones financieras extranjeras. La operacidn de es

tas dltimas conviertid a México en un centro financiero® mas,

dandose una mayor articulacidn con la estructura financiera
internacional. Conforménd&se dos blogues o fuerzas, uno cons
tituido con participacién estatal y orientado al estimulo y -
tinanciamiento de actividades prioritarias, y el otro de carac
ter privado, constituido por la banca comercial quienes, como
toda émpresa'p:ivada, operaban con fines lucrativos. De esta

manera los financiamientos resultaban caros, carestia que se

incrementd a medida que la inflacidn se acentud. Precisamen-

_te por esta causa muchas empresas concertaron créditos con ins

tiypciones extranjeras, debido al alto costo del crédito doméé
De esta forma el financiamiento del desarrollo dependié
del crecimiento econdmico, de los“recursgs délrpetréled } del

crédito externo. COrfespondiendo a la banca pﬁblica canalizar
recursos a. los sectores prioritarios, en tanto que la banca

privada se orientd a las actividades que 1e'garantizarén la-

cratividad.

i/ La operacidén de México como centro financiero fué aprovada
en 1978, consistiendo en "... la operacidn con no residen-
tea, es decir, ciudadanocs que viven fuera de México. pueden
depositar en este centro financiero y los bancos que reci

ben esos depdsitos pueden a su vez, prestarlos fuera de -
México" 14.
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A este respecto, José Manuel Qui.jano:j sefiala que
"... No hay posibilidad dé impulsar un proyecto como lo hizo’
el capital privado nacional y el capital estatal, sin tener -
al mismo tiempo una politica financiera claramenée definida -
en esa direccién“ls, de modo que la estructura financiera per
mitid que los excedentes generados,fueran.libremenﬁﬁ uanejados
Es por esta razdn que diversas posiciones han coincidido en lax
aplicacidén del control de cambios para liberar a 1la economia -

nacional del yugo en que se convierten las fluctuaciones oxter

nas al persistir una estructura monetaria abxerta."

La aplicacién del control generalizado de;caabids Y
la nqcioné}izacién'de;la banca, se.dié'cuando.esta‘contradic-
cidén se hizo inaqstenible, én ﬁna médida‘q;e‘tiende‘a reorien-
tar la estrqctﬁra financieraAa los objetivos de 1la politica
-ecpnélica,‘busdandd poner fin al uso‘irrestricﬁo de los recur
" sos finahcieros y qﬁe'real b’ verdaderamegﬁe se conviettan en

un i-pulso a la actividad econdémica.

Asi el financiamiento del desarrollo se‘iésquobtajé
- en el momento en que las condicionés del mercado internacional

hicieron bajar el precio de algunas materias primas, entre -

j/ Véase a J. M. Quijano en "El Sector Financiero y los Pro-
blemas de la Politica Econdmica en México". Economla In-
forma, ndmero 94, Junio de 1982, UNAM.
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ellas el petrdleo disminuyendo la captacidn de divisas y vol-
viendo caros y escasos los créditos a lo; paises prestatarios,
en la medida en que los bancos occidentales disminuyeron su
captacidn de petroddlares. Con ésto, México enfrentd proble-
mas de orden financiero para la continuacidén de su politica ~
de alto crecimiento econdmico, pués cada vez le fué mis difi-
cil concertar créditos y los ingresos por ventas de hidrocarbu
‘ros se redujeron sustancialmente, lo que aunado a las condicio
nes internas de inflacidn e incertidumbre y el desplazamiento
de la moda nacional, condujeron al pais é enfrentar hondas di-
ficultades financieras inmediatas, consecuencia, como se ha sg

fialado tanto de desequilibrios internos como externos..

Para hacer frente a las necesidades con el extefior
las resoluciones inmediatas de financiamiento fueron: amplia-
cién de las ventas de hidrocarburos, aproveéhando la capacidad’
~de exportacidn y los convenios de suministro, utilizacién de -
los recursos del FMI, que a México en su calidad de miembro le
es §ermitido disponér, reestructuracidn .de la deuda con el ob-
jeto de transferir los vencimienios de corto plazo a un plazo
mayor y por uUltimo, concertacidn de créditos de emergencia. De
estas medidas la de mayor importancia es la negociacidn con el
FMI debido a su oposicién a la implantacidén del control de -~
.cambios, lo que representa una clara tendencia hacia la vigen

cia de los viejos moldes de politica monetaria abierta, no re



87

recomendables para el desarrollo econdmico del pais, con lo cual

Unicamente harian mds vulnerables, como ya se ha dicho, la es-
tructura econdmica nacional, permitiendo la salida de los -

excedentes generados; por el petrdleo y demds ramas producti-

vas, cayendo en el error de exponerse a una situacidn similar

de fuga de capitales y especulacidn.

3.4. OFERTA MONETARIA

En este inciso se analiza el comportamiento de la -

’ ofefta monetaria -

destacando la tendencxa de las varxables
Jque la. determlnan para precxsar el grado de. 1nfluenc1a de sus
determinantes, senalando, ‘a su vez, las causas que han afecta,
do a estos.‘ E1l periodo cons:derado abarca 1976 81, debldo a

q& ; las cifras ut111zadas corresponden a saldos al f£inal de

cada afio, no disponiendo de‘los;qbr:espondiehtés_a 1982.
3.4.1. BASE MONETARIA

Durante la mayor parte del perxodo 1976 81 1a base -

monetarla se incrementd por el contlnuo Y elevado credlto del

Banco de;Mexlco al Gobierns. En el transcurso de este lapso

la tasa promedio real de crecimiento de la base fué de 9.2% y

a valores nominales 35% (Véase cuadro 4).

Los activos internacionales tuvieron una participa-
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cidén media anual de 13.8%, calificada como normal, toda vez -

que "... las reservas internacionales tienen proca presencia

y s , . 1 : -
en el crecimiento de la base monetaria ..." G,A siendo el cré

dito doméstico la causa principal de la creacidn primaria. Du

.rante este tiempo, el financiamiento neto al Gobierno partici

.pé con 89.2% en promedio, y el de otros saldos -3.1%. En la
.Qtifiéa 2 se aprécia la participacidn porcentual de los inte-

qfantes de la base, destacando la tendencia “comun" del finan

ciamiento al Gobierno, como la causa monetaria que contribuye

‘més a su expansidén. Para cubir este financiamiento el Banco

dc Hexico ha tenxdo que recurr1r al encaje legal Yy a la emlslon

prinaria sin respaldo abservandose esta situacidn en la grafi

Vca'3 .'en donde se aprecia como el financiamiento al Gobierno

ha venido rebasando el monto de las rese:vas bancarlas repre-~

sentando la dxferencxa entre el'credlto al Gobierno y 1as re-

servas bancarxas al monto de la creacién por fuentes distin-

tas al encaJe Iegal

En 1976 la tasa real de crecimiento de la base fue
de 8. 4% disminuyendo a -3%X para 1977. Esto se debid al bajo

ritmo de actividad_del sector publico, caracteristico al ini-~-

cio de un nuevo régimen gque trata de sentar las bases de su =

k/ En la construccidén de la grifica no se incluye el efecto de
“otros saldos", por tratarse de cifras gque engloban varios
conceptos que tienen o no alguna influencia en el resultado.
Por otra parte, sus magnitudes son minimas.
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politica. Durante este afio el nuevo gobiernc se ocupé de reor
ganizar las actividades gubernamentales y de restaurar la con

fianza en el sistema.

Una vez que la economia mexicana empezdé a dar signos
de recuperacidén y que la confianza de inversionistas y ahorra-
dores se testablegié, se buscé impulsar la actividad econdmica
mediante el gasto piblico, el cual se financid en parte con
recursos del Banco de México, incrementdndose la base a 366.2

miles de millones de pesos, lo que significd un d&ecimiento

’real_dalflzi durante 1978.

‘Para 1979-80 la base siguid su ritmo expansivo, pré—«

sentandose una reduccidén porcentual en la participacidn.del -

‘VCrédito al Gobierno a cénseguencia de que en 1980 la diversi-

ficacién de fuentes de financiamiento del sector piblico hizo

' que la base reqisérara el menor porcentaje a 1o largo del pe-

riodo 1976-8l, cuando su crecimiento a valores reales fue del

9%.

"En los ﬁ;timos afios el incremento en los actives in-
ternacionales ha sido notorio, aunque su participacidén en la
base se ha mantenido estable. Entre 1980-81 los activos inter
nacionales pasaron de 93.1 a 132.1 milés de millones de pesos,

lo que equivale al 41.9% de incremento, sin embargo, su parti-

'cipacién en la creacidén primaria fué apenas del 12.8% y 13.8%
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respectivamente (Véase cuadros Sy 6).

3.4.2. MULTIPLICADOR MONETARIO

A diferencia de lo ocurriodo con la base monetaria,
el multiplicador ha tenido una tendencia decreciente, compor-~

tamiento no sdlo observable durante 1976-8l, sino qQue a través

"de la década de los 70s. se presentaron alzas y bajas. De es

ta forma los incrementos en la base fueron contrarrestados con
decrementos-en el multiplicador, evitando un mayor efecto en -

la expansidén de los medios de pago.

El comportamiento del multiplicador se vid influen-
ciado por’las reservas bancariasl, cuya tasa de crecimiento -
real fue superior al de la base durante casi todo el periodo
(véase grafica 4). E1l incremento en el encaje legal se dispu-
SO por ser "... el instrumento mejor ... para procurar contra-
rrestar al maximo posible las presiones inflacionarias exter-
nas e internas ... sobre la ecqnomia mexicana ..."17, evitaﬁ;

do una mayor circulacidén de los medios de pago e impidiendo

una mayor propagacidén de la inflacién.

1/ Las reservas bancarias corresponden al encaje legal efecti-
vo que se expresa inicialmente en un porcentaje sobre 1la
captacidon de recursos por el sistema bancario.
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En la grafica 4 se aprecia el comportamiento en el -
crecimiento real de la base y las reservas bancarias, observin
dose una mayor superioridad en las reservas, cuya finalidad -

consistid en retirar activos de la circulacidn.

De igual manera, la sustitucién de cuentas de che-
ques por pasivos no liquidos y la preferencia pér depésitos en
moneda extranjera actuaron como fuerza contraria a los incre-
mentos en la base, por ser instrumentos de captacidn de ahorro
entre el publico y estar sujetos al encaje legalll, reducién-

dose el nivel de los agregados monetarios.

3.4.2.1. CON ACTIVOS LIQUIDOS

El multiplicador monetario m, se caracterizdé por su
tendencia decreciente durante 1376-81, comportamiento mds no-
torio durante 1979-81. Las presiones recesivas y‘la inflacidn
imperante én 1976 fueronvlas causas principales por las que re
giatrd incrementos en su magnitud, contra disminuciones de mq
Yy m,, esto se explica porque en épocas de inflacidn marcada -
la gente prefiere mantener su disponibilidad de recursos mong

tarios en activos perfectamente liquidos, para aprovechar cual

11/ En la captacidén en moneda extranjera el encaje legal es
mds severo. Para mayor informacidén véase: Indicadores
de Moneda y Banca, Banco de México, S.A.
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quier expectativa de "inversidn" que resguarde el poder adqui

sitivo de la moneda a‘depositarlos en el bancg;

. La Trecuperacién econdmica y el repunte de las tasa
de interés motivaron una mayor inclinacidn de los ahorradores
hacia depésitos de mayor plazo, reflejdndose en la disminucidn

de m, (véase cuadro 9).

3.4.2.2. CON CUASIDINERO

" Con el "... objeto de estimuiér'el ahdtro'y su pqr-‘
‘ 'manencia.en la banca, adecuar  los rendimientbsvdé las disfig

tas operaciones a sus plazos efectivos ...n18

y resanar . el
dafiado sistema financiero, el Banco de México dié a conocer
una nueva estructura de tasas de interés pasivas durante 1977,

los principales cambios sefialados fueron:

a) Creacidn de los depésitos con retiro en dias pre-
establecidos.

b) Supresién del monto min&mo;para depdsitos a plazo
fijo y

¢c) Cambio en el plazo de depdsitos de 12 a 24 meses
por plazos en 12, 18 y 24 meses, con incremento

de las tasas de interds.

El alza en las tasas pasivas produjd una mayor pre-
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ferencia del pﬁblico hacia los depdsitos a plazo fijo, lo que
significd una mayor canalizacidn de recursos hacia los valores

de largo plazo. La tasa de interés bruta para‘depésitos por -

‘retiro preestablecido a un dia al mes se £ijé en 10.13%X, en de

poésitos a 3 meses 13.52¥% y a 6 meses 15.52% {(véase cuadro 8§).

Con exéepcién de algunos aifios, durante la‘miyor par-

te del periodo los mﬁltiplicadores m,, mé Yy m, regist:arbnfta-

fsas decrecientes (véase cuadro 9). E1l comportamiento de m, es

muy similak:a m,, puesto que ambos_multiplicadOteshse ven'afeg

tados en forma similar por el incremento de las tasas de .inte-

‘rés de depééitos a plazo fijo en moneda nacibnal.

Entre 1976 y 1979 el multxplicador n3 pasé de l 191

13 1.105, d;smxnuyendo hasta 0.983 en 1981. Por su partcf94 es
‘el unico qye registrd variaciones ascendentcs; ﬁuéa de 1, 755 -
‘en 1976 se incremént6’a 1 909 para‘1981 ‘alcanzando su mayor -
‘nivel de crec;mlento durante 1977, tenxendo un perxodo descen—
‘dente hasta '1980. (Vease grafica 5). El1 Banco dc H&xico expli

‘ca la cafda del 'multlpllcador al seﬁalar que entre eew 1os‘ 

factores que explican. la ba;a del nultxplxcador monetarxo debe
destacarse el aumento en las tasas de interds ... que implicé
un mayor costo de oportunidad de las tenencias de saldos mone-

tarios. También contribuyeron a la caida del multiplicador,

las diversas medidas adoptadas con el fin de reducir ids:éxce-
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dentes de liquidez de'los bancos miltiples. Finalmente debe

seflalarse el 1ncremen£o en el encaje legal promedio, resultan-
te de la mayor participacidn de los pasivos bancarios denomina
dos en ddlares en el total de la captacién"lg, de esta forma

se impidid una mayor circulacidén monetaria.

3.4.3. AGREGADOS MONETARIOS
3.4.3.1. OFERTA DE DINERO

La oferta monetaria es una variable macroecondmica -
que muestra la disponibilidad de medios de pago de‘una econo-
mia, tantoyde'dinero efectivo, como de instrumentos cuasimone-
tarios. Asimismo su composicidn permite visﬁalizar el grado -

de desarrollo del mercado financiero.

Como se indicd en el segundo capitulo, la oferta mo-
netaria *... no solo consiste en monedas, billetes y depdsitos
bancarios. Cuando existe un sector financiero desarrollado, -
se considera también como cuasidinero otro- tipo de obligacio-
nes financieras en circulacidn, propiedad de empresas y parti-
culares, depositadas generalmente en las instituciones de cré-
dito. Se trata de los certificados de depdsito, bonos finan-
cieros, cédulas hipotecarias, certificados de participacidn

20

Y, en general toda élase de valores de renta fija que -

incrementan la magnitud disponible de medios de pago.
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Como varible macroecondmica que es, la oferta moneta

ria depende "... fundamentalmente del volumen de las transac-

ciones reales, del nivel de precios, del financiamiento banca

rio a las empresas Yy al gobierno, de la tasa de interés v del

nivel y distribucidn del ingreso ...“21, puesto gue sus va-

‘riaciones no son fortuitas o casuales, sino que son el resulta

do de politicas y acciones prdcticas. A este respecto José Lo

pez Portillo™ sefiald que "... la causa principal del crecimien

to del medio circulante reside en la dindmica del consumo, la

inversidn y las exportaciones. "22.

En México la expansidn monetaria se ha dado sobre -
la premisa de conseguir un alto crecimiento econdmico, por -

esta razdén el financiamiento al sector publico ha sido notorio.

Puesto gque es muy aceptada la politica que seflala que en "

el comportamiento de la economia ... el gasto piiblico es factor

fundamental. Estimula y orienta el crecimientoc econdmico, de-

terminado en gran medida por su magnitud..."23. Haciendo uso

de esta teoria se ha recurrido al crédito, tanto internc como

externo para financiar el gasto pudblico. En el caso del crédi

to interno, se ha utilizado en encaje legal v la emisidn prima

ria, no sin antes propiciar una mayor captacidn bancaria con -

la doble finalidad <de fomentar el ahorro y disponer de recur--

m/ Véase la Politica Monetaria y Crediticia en Filosofia Poli-
tica de J.L.P., S.2.P 1981.

<.
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sos para la inversidn, evitando una circulacidn excesiva de

agregados monetarios.
3.4.3.2. CAUSAS DE LA VARIACION

Comc se menciond en el segundo capitulo, las autori-
dades monetarias disponen de instrumentos directos que afectan
la magnitud de los medios de pago, siendo estos; la base, el
multiplicador y el efecto de la interaccidn de ambos. Existen
algunos otros factores que inciden en la determinacidn de 1los
agregados monetarios, pero son de cardcter indirecto y de in-

dole politico.

En la determinacidén del efecto de las causas directas
en el ~omportamiento de la oferta monetaria, se observd que el
fuerte crecimiento de la base se reflejé en aumentos conside-
rables en los medios de pago, por el contrario, las medidas -
tendientes a reducir la expansidn monetaria lograron que el mul
tiplicador redujera el efecto de la base, asimismo, la interac-
cidn base-multipl icador causd disminuciones en el ritmo de ex-

pansidn del medio circulante.

Para el andlisis de causa-efecto se optd por utilizar

los agregados Ml Y M por ser el primero'la clasificacidn de

4
dinero perfectamente ligquido, y por incluir ‘el segundo a todas

las formas en gue se manifiestan los medios de pago. De esta
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manera M, corresponde a la oferta monetaria restringida y M4 a

la oferta en sentido amplio.

Durante 1976-81 la variacidn promedio de Hl fue de
31.54%, producto de la accidn estimulante de la base en 35.06%
y el efecto restrictivo del multiplicador en -2.42%, asi como

de la interaccidn base-multiplicador de -1.1% (véase cuadro 12}.

La mayor expansidn de M, se did durante 1976-81, pe-~
riodo caracterizado por un ascendente crecimiento econdmico.
En estos afios la influencia del efecto de la base se acentud -
marcadamente,. pies de 30.7% en 1978, se incrementd a 47.6% pa;
ra 1981. Por su parte, el multiplicador siguidé un comporta-
miento distinto al de la base, de 1.710% durante 1978 pasd a
-9.98% en 198l1. En lo que respecta al concepto de interaccidn,
éste se comportd en forma similar al multiplicador, aunque con
menores porcentajes, salve 1981 en gque fue de -4.84% (véase

cuadro 12).

El medio circulante M4 que incluye a .los activos per
fectamente liquidos y cuasimonetarios, registrdé una variacién
promedio del 33.98% durante 1976-81, superior en 2.44% a M, .
Al igual que en la oferta restringida, la mayor expansidn de
M; se did a partir de 1978, aunque coﬁ mayor porcentaje a con-
secuencia de qgue el multiplicador y la interaccién base-multi

plicador contrarrestaron el incremento de la base en minima
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proporcién. Esto se debid a que la mayor captacidn bancaria -

permitié al sistema bancario disponer de mayores recursos para

el financiamiento.

De una variacidn del 34.3% durante 1978, la oferta -
ampliada pasd a 49.8% en 1981, producto del estimulo de la ba-
se en 47.6% del multiplicador en 1.43% y de la interaccidn ba-

se-multiplicador en un 0.77% (véase cuadro 13).

Como se apuntd al inicio de este inciso, la relevan-
cia de la base en la oferta monetaria es muy marcada, y la ac-
cién del multiplicador se ha comportado ccn efecfos multiplica
tivos del dinero, caracterizado por tasas de incremento contra
frestantes, la mayoria de las veces, a los 'incrementos del

efecto de la base en la expansidn monetaria.

3.5. ORIGEN Y COMPOSICION

Hasta aqui hemes visto como €l movimiento de la base
Yy el multiplicador determinan las variaciones en la oferta mo-
netaria, siendo una variable enddgena, puesto que, comc se ha-
sefialado, los activos internacionales tienen poca presencia, -
sin embargo, no por ello su participacidn en la composicidn de
los agregados monetarios ha de dejarse de lado, puesto gque por

su origen la oferta monetaria se integra por medios de pago de

"origen externo" e internc, correspondiendo los primeros al mo
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vimiento de los activos internacionales, en tanto que la uti-
lizacidn de las reservas bancarias y la emisidn primaria sin

respaldo a la oferta causada por origen interno o doméstico.

Por su origen la oferta monetaria se ha expandido -
bdsicamente por causas internas, aunque los activos internacio
nales han venido incrementando su participacidén.” En 1976 su -
contribucidén en la oferta monetaria fue del 7.85% y para di-
ciembre de 1981 se incrementd al 15.87%, esto légicamente sig-
nificd una disminucidn en la participacidn de la expansidén por

causas internas, {(véase cuadro 14).

El incremento en la participacidn de los activos in-
ternacionales se debe al aumento de los pasivos bancarios en
moneda extranjera, tantc en cuenta de cheques como en instru-

mentos de ahorro.

Atendiendo a la composicidén de la oferta monetaria,
durante el periocdo 1976-81 se registré una tendencia hacia 1la
disminucidn en la participacidn de los billetes y moneda metd
lica en su contribucidn a la oferta total de medios de pago,
lo que muestra la preferencia del piblico por otras formas mo
netarias. Por lo que respecta a las cuentas de cheques, su
comportamiento casi no varié, puesto que sdlo se registraron
pequenas variaciones, siendo la mds notoria durante 1981 en -

que disminuyd al 19.1% (véase cuadro 15).
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Referente a los instrumentos de ahorro a plazo fijo
Se observd un notable incremento en su participaciodn, del 32.1%
registrado en 1976, se pasdé al 47.9% durante 1581. Esta eleva
cién se explica bdsicamente por el aumento en las tasas de in-
terés, que hicieron de este tipo de instrumentos una inversidn

atractiva por su rendimiento y un buen mecanismo para la capta

cidén de ahorro interno.

El incremento en la captacidn de ahorro a través de
los instrumentos de ahorro acentud el incremento de las reser-
vas bancarias y por tanto, de la disponibilidad de fuentes de

financiamiento interno para el Gobierno.
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"El auge inusitado de la activi-
dad econdmica y la propia infla
cidn han exigido mayores nive-
les del medio c:irculante”".l

CAPITULO 4 LA OFERTA MONETARIA, ZL PRODUCTO, LOS PRECIOS Y

EL TIPO DE CAMBIO.

En la evolucidn de la economia mexicana la politica
monetaria ha sido una pieza angular en su funcionamiento, toda
véz gue se le ha utilizado como instrumento promotor del desa-
rrollo. "En éfecto la expansidn monetaria ha influido en el =~
crecimiento del producto, al estimular la demanda agregada. Pa
ra inflnir en elvcomportamiento econdmico se estructurd ...
una politica econdmica gue al ser instrumentalizada utilizd al
petrdleo ... para hacer crecer el producto y la inversidn.Ello
manteniende y reforzando el papel del Estado, desde el punto -
de vista de un mayor dinamismo del gasto piublico como factor
sobresaliente de la dinamizacidn de la economia ..."2 Con es
to, el Estado asumid una mayor injerencia en la reactivacidn -
econdmica, dependiendo =i nivel de actividad de los recursos -
provenientes de la exportacidn de petrdleo y del endeudamiento

del gobierno para financiar el gasto publico.
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4,1. GASTO PUBLICO

"El ... dinamismo del gasto publico se expresd en
ue ... se incrementd sustancialmente, de tal suerte gque de re
. 9 e

presentar 25.4% del PIB en 1977, en 1981 lo hiciera en 30.8%

del mismo. Destacd en esto el hecho de que un alto porcenta-
je del gasto de inversidén se destinara al sector energético.

Pasando su participacidn con respecto al PIB de 7 a 9% en el -

mismo periodo. Asimismo, el gasto destinado al sector, de re-
presentar en 1977 un 26.6% del totai del gasto estatal, para
1981 elevdé esa proporcidn hasta 28.5% ello, por cierto, en de-

trimento -del gasto de bienestar social, gque de una proporcién

de 29.2% en 1977 se redujo hasta 24.1% del gasto total"3 en

19812,

A esta expansidén del gasto ptublico el monetarismo -
atribuye el surgimientoc de desequilibrios econdmicos que se ma
‘nifiestan en inflacidn, falta de inversidn privada, desempleo,
etc. causados por la incompatibilidad entre el flujo de bienes
y servicios y el flujo de recursos financieros necesarios para
movilizar la produccidn real, de ahi que se hable de un exceso
del circulante monetario como la causa que ocasiona los dese-
quilibrios, y atribuyendo este Udltimo al financiamiento del

déficit del gasto piblico, por ello la posicidén monetarista re

a/ Véase a: Francisco Herndndez y Puente y Alejandro Montova
Mendoza en la "Coyuntura Econdmica en México".

Economia In-
forma. No. 98, octubre 1982, F.E. UNAM.
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comienda disciplina en la aplicacidn de la politica monetaria
como condicidén necesaria para evitar los desajustes. Conside-
rando que con el control de la oferta monetaria se disminuye -

la inflacidén y del mismo modo, considera que el aumento del

gasto publico por encima de sus ingresos la acelera y provoca

el desempleo.

Visto asi, en la economia nacional la expansidén mo-
netarié, registrada en los dltimos afios, parece haber sido la
causa de los desequilibrios, puesto que su crecimiento ha sido
muy superior al del PIB. A valores constantes el medio circu-
lante alcanzd un crecimiento promedio anual durante 1976-81 de

18.2%, en tanto que el PIB lo hizo en 6.9% (véase cuadros 1l
y 16 ).

En s;; los instrumentos de la politica monetaria no
son la solucidén ni causa de los desequilibrios econdmicos, si-
no que son mecanismos de ajuste para enfrentarlos, la mayor de
las veces con resultados en el corto plazo, y en México la ex-
pansidén monetaria ha sido utilizada para hacer frente a dese-
guilibrios estructurales de la economia en espera de resultados
inmediatos. Al inicio de la década de los 705.; la economia -
nacional evidenciaba una "... insuficiente distribucidn del in
greso; desempleo creciente y acumulacién de necesidades insatis
fechas de servicios educativos, médicos, sanitarios, de vivien

da, excesiva concentracidn urbana, insuficiente desarrollo del
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transporte, petrdleo, electricidad, siderurgia, papel, alimen-
tos, etc."4 que hicieron insostenible que el Estado siguiera -
manteniendo la restriccidén del gasto en aras de la estabilidad

monetaria.

"Se argumentd, muchas veces, que el estricto control
de la oferta monetaria sostenida en los afios sesenta mantuvo ba
ja la tasa de inflacidén ... (sin embargo) ... La razdén princi-
pal de que el esquema ... funcionara y el déficit puiblico se -
mantuviera dentrc de los limites de‘financiamiento se deﬁié, -
por una parte, a que el control de los prégios de.ciéttos insu-
mos y la exposicidn de la economia mexicana a los bajos niveles
de inflacién norteamericana coadyuvaron a mantener la estabili-
dad de precios y, por otra parte, a que el gasto publico se con
tuvo para que igualara los limitados ingresos tributarios orien
tando la politica econdmica a controlar ... la expansidn de la
‘demanda agregada"s, como mecanismo para regular la presidn in-

terna sobre los precios y mantener asi la estabilidad monetaria.

Por ello, la década de los 70s. se caracterizd por
la politica monetaria expansiva dei Estado para solucionar las
necesidades insatisfechas; en el momento en gque el dinamismo
de la economia mundial disminuyd, teniendo consecuentes efectos
en la evolucidn de la economia nacional. Con esto se puso fin

a las bases que coadyuvaron a mantener la estabilidad moneta-

ria durante los 60s., iniciando asi una etapa de constantes in
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crementos en el gasto publico para impulsar el bienestar so-
cialb y emprendiendo cuantiosas obras de infraestructura que
contrarrestaran la insuficiencia en vias de comunicacidn, trans
porte, empleo, etc. e impulsando laAdemanda agregada y elevan-
do sustancialmente el gasto publico, teniendc que recurrir, de-
bido a lo limitado de los ingresos publicos, al endeudamiento.
El porcentaje de financiamiento respecto al gasto total ha si-
do muy significativo, y durante 1976 y 1979 representd el 51 y

46% respectivamente {(véase cuadro 17 ).

Durante el sexenio anterior 1976-82 la expansidn del
gasto publico se caracterizd por ser el factor dinamizador de
la economia, de manera que el "... crecimiento dependia ... de
dos factores exdgenos: los recursos provenientes de la exporta-
cidén de hidrocarburos y en menor medida, del endeudamiento con
el exterior. Un crecimiento de éste estilo, cuya politica eco
némica habia apostado casi todo a una pronta recuperacidén apoya
da en las divisas provenientes del petrdleo, da cuenta de que
los desequilibrios estructurales del sistema econdémico eran po

6 . .
Co atacados" , en espera de resultados inmediatos.

Por esta razdn el gasto publico "excesivo" se tradu-

ce en inflacionario, ya que propaga y ayuda a que se manifies

b/ Como se menciona al inicio de este inciso la proporcidn del
gasto destinado al bienestar social disminuyd durante el
sexenio 1976-82, siendo su mayor impulso durante 1970-76.
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te, como generado por €1, el desequilibrio originado en la es-
tructura productiva. Debido a e=sto, no es razdn suficiente el
seflalar que disminuyendo el gasto excesivo se acabarin los -
problemas, lo cierto es que en una economia como la mexicana -~
en que el erario publico se caracteriza por dinamizar la acti-
vidad econdmica, generando empleos y estimulando la demanda, -
una contraccidn en el equivalente a contraer el empleo, la de-
manda y el bienestar social en la magnitud en que se reduzca -
el gasto publico. Operando la restriccidn como "reajuste" pa-
ra reactivar la economia a través del estimulo a la inversidn

por via de abundancia de mano de obra barata y absorbiendo los
excesos de demanda gque al concluirse y como consecuencia de la

restriccidn en el gasto publico y salarios, a la larga produce
estreche; del mercado interno con clara tendencia haclia el es-

tancamiento y ébundancia de necesidades socialesc, cuya salida

para la produccidn es el mercado externo.

En la actualidad la austeridad ya ha hecho patente
el incremento del désempleo y la pérdida del poder adquisitivo
se reciente con mayor crudeza en la clase sujeta a ingresos fi
jbs, por lo gue la demanda puede distorcionarse, con su conse-

cuente efecto en el desigual crecimiento industrial, al conser

"¢/ El presente estudio no es una defensa de la expansidn del
gasto publico, sinc la explicacaidn de su comportamiento re-
ferido a su relacién con la oferta monetaria, siendo nece-
sario por tanto, mencionar las causas que han conducido a
su expansion.



varse e incrementarse las percepciones de las capas sociales

de ingresos variables. En suma, la expansién monetaria a tra

vés del gasto publico ha obedecido a necesidades sociales y -

econdmicas producto de desajustes estructurales de la economia

mexicana.

4.2. PRODUCTO INTERNO BRUTO

Aceptado es que en la realizacidn y movilizacidn de
la préduccién de bienes y servicios el dinero desempeﬁa‘un pa-
pel esencial al convertirse en el vehiculo que facilita su mo-
vimiento e intercambio, siendo uné de las causas que incigden -
directamente en la magnitud del nivel de medios:de pago. En -
la economia mexicana el comportamiento del PIB ha contribuido

a la expansidén de los agregados monetarios, tanto por el incre

mento en su magnitud, como por su crecimiento desequilibrado

que se tradujo en presiones inflacionarias que retroalimentaron

una mayor necesidad de medios de pago, situacidn que al conju-

garse con el gasto publico expansivo, impactaron en un mayor ni

vel de la oferta monetaria.

Durante 1976-8l el PIB registrd elevadas tasas de in

cremento, alcanzando durante 1979 la tasa mds alta de la dltima

década 9.1% y manteniendo durante 1978-81 un crecimiento alto

y sostenido (véase cuadro 16). Esto obviamente repercutid en

el incremente de los medios de pago, sin embargo, éste no fué
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paralelo al del PIB, sino que a excepcidn de 1976 y 1980 lo hi-
zZo a tasas muy superiores {(véase cuadro 11). El mayor creci-
miento del medio circulante se reflejdé en una mayor participa-
cidén monetaria en el PIB, de 28.8% en 1976, pasdé al 33.5% pa-

ra 1981 (véase cuadro 18 ).

Los mayores niveles del medio circulante en relacidn
al producto se deben al alto indice inflacionario, siendo este
provocadeo por causas internas y externas. Dentro de las causas
internas esta el crecimiento desequilibrado de la oferta para -
satisfacer la demanda agregada, generdndose con ello presiones
inflacionarias de desigual magnitud en los sectores y activida-
des econdmicas. Esta situacidén se pone de relieve al observar
gue el mayor dinamismo durante 1976-82 se dié en: extraccidn de
petréleo y gas, automdviles, refinacidn de petrdleo, aparatos
eléctricos y domésticos, construccidn, transporte, agricultura
y el rubro otros productos alimenticios (véase cuadro 19 ). Co
mo se ve, de los‘sectores de subsistencié‘sélo la agricultura
es compatible al crecimiento observado por el PIB global. Situa
cidn sumamente delicada, ya que no puede haber desarrollo sino
‘se tiene una bien cimentada estructura agropecuaria y aungue -
éste sector crecid, la ganaderia y ramas afines lo hicieron a
tasas muy bajas, lo mismo sucedid con otros secéores alimenti-
cios (véase cuadros 19 ). Por eso aunque la economia regis-

trd un crecimiento global alto y sostenido hasta 1981, a nivel
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sectorial Q de actividades se presentaron cuellos de botellia -
que pusieron de manifiesto la incapacidad del aparato producti
vo para absorber la demanda agregada, con incrementos en la
produccidn, canalizando el excedente hacia la importacidn de
bienes y servicios y ejerciendo presidn sobre el nivel de pre-
cios. Siendo de esta manera el cardcter inflacionario del gas

to piblico, el crear un exceso de mercado que es absorbido, no

con mayor produccidn sino con incrementos en el nivel de pre-

cios e importaciones.

Dentro de los factores externos que alimentaron la in
flacidn, se encuentra el incremento en las tasas de interés in
ternacionales y el encarecimiento de las importaciones, hacien
do mds dificil la inversidén, lo que desvid su caracter y desti

no hacia el extranjero en busca de mejores oportunidades.

4.3. DEMANDA AGREGADA Y OFERTA AGREGADA

Al inicio de la administracidn 1976-82 la politica -

de gasto restrictivo y los estimulos fiscales para alentar 1la

produccidn, lograron contener las presiones inflacionarias con

lo que a "... partir del segundo trimestre de 1978 la economia

entré en una etapa de franca recuperacidén, impulsada fundamen-

talmente por la decisidn de incrementar de nuevo el gasto publi

co, una vez que se habian cumplido las metas antiinflacionarias
7 . . .
, Y considerando que el margen de capacidad ociosa de la
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industria podria absorber el incremento en la demanda. Sin
embargo, a lo largo de 1980 el fuerte impulso al consumo empezd
a presionar sobre el nivel de precios en la medida en que se
agotaba el exceso de capacidad instalada de la industria, asi
la *... desigual evolucidn de las diferentes actividades eco-
némicas en el periodo de la recuperacidén y sus diversas res-
puestas a los gastos de inversidn y consumo, subrayan la impor

tancia de los problemas estructurales subyacentes ...”8 no re-

sueltos.

Recientemente la expansidn del consumo global regis
trd tasas superiores a las del PIB, siendo notoria la partici-
pacidén de la formacidn bruta de capital fijo y el consumo pri-
vado. El mayor impulso a la demanda se dié durante 1979, aho
en que crecid al 11%, en tanto que el consumo privado lo hizo
en 8.8% y la formacidn bruta de capital fijo en 20.20%. Al -
igual gque el PIB, estos rubros se desaceleraron y para 1981 1la
tasa de expansidn del consumo global fué\ée 9.4% y para el con
sumo privado y la formacién bruta de capital fijo 8.1 y 15.1%
respectivamente (véase cuadro 22 ). Para satisfacer los faltan
tes en la demanda se recurridé a la importacidn de bienes y ser-
vicios, tanto de consumo final como de consumo intermedio debi
do, sobretodo, a la rigidez de la oferta local. De esta manera
las importaciones han incrementado su participacidn porcentual

en la composicidén de la .oferta global, de 9% en 1978, se pasd
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a 13.5% en 1981, es decir, hubo un increménto de 4.5% durante

1978-81 (véase cuadro 23).

Con base en el destino econdmico, la mayor importa-~
cidén de bienes y servicios muestra gque la importacidén de bie-
nes de consumo intermedio es una de las principales debilida-
des del aparatc productivo, a través de lo cual se contraen -
riesgos inflacionarios de importacidén y que ademds de represen
tar una importante salida de divisas, su escasez o dificulta-
des de adquisicidén repercuten en una disminucidn -de 15 activi-
dad econémica. Durante 1981 las importaciones por consumo in-
térmedio fueron de 59 437.4 millones de pesos a precios de

1970, represéntando el 41.7% del total importado. Por lo que
se refiere a las importaciones de consumo final, éstas ascen-
dieron a 11 112.7 millones de pesos a precios de 1970, siendo ,
su crecimiento anual de 15.6% incremento inferior al de 1980

en que fueé de 80.9%. En cuanto a la formacidn de capital sh

participacidén dentro de las importaciones totales se ha mante-
nido casi estable, ya que de 20.9% en 1980 pasd a 22% en 1981,

lo mismo puede decirse de los servicios cuya participacidn re-

presentd el 26.3 y 28.4% del total importado durante 1980 y -

1981 respectivamented.

La relevancia de las cifras mencionadas estriba en

d/ Véase: Oferta y Demanda Global en el Sistema de Cuentas Na
cionales de México, S.P.P. 1981.
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que la importacidn, aparte de ser egresos de divisas, absorbe
efectos inflacionarios externos que se traducen en may;res -
castos Y precios de los productos que reqguieren insumos impor-
tados. Esto desde luego, repercute en la economia, propagan-
do presiones inflacionarias. Este es uno de los graves proble
mas subyacentes en la economia nacional, que en lugar de desa-

parecer se ha venido agudizando y debilitando la consolida-

cidén del aparato productivo.
4.4. NIVEL GENERAL DE PRECIOS

El monetarismo considera que el aumento excesivo en
la oferta de dinero al provocar desequilibrios en el mercado -
monetario produce presidén en el nivel de preciose, consideran-
do que toda oferta crea su propia demanda, por lo que disminu-
yendo el circulante se disminuye la presidn sobre los precios
al dejar que la oferta encuentre su propia demanda sin necesi-
dad de estimularla. "El comportamiento de los precios ha jugado
en todos los paises un papel de gran importancia en la evolu~-
cidén de la actividad econdmica. La acéle;acién de la infla-

. ¢cidén en la udltima década ha llevado,en éonsecuencia, a buscar su

control con mayor o menor intensidad de acuerdo con la coyuntu-

e/ Véase a: Friedman y sus criticos en "México: Estado y Banca
Privada”. José Manuel Quijanc. Ensayos del CIDE.
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ra del momento"~ y como al considerar que la inflacidn es pro-
ducto de causas monetarias, el monetarismo recomienda, y muchos
gobiernos lo aceptan, reduccidn en el circulante y contraccidn
en el gasto publico, de esta manera se dejan de lado las cau-
sas estructurales que explican la espiral inflacionaria y se -
atribuye a los medios monetarios, que en esencia son los meca-

nismos de propagacidn, el origen de los desequilibrios.

De acuerdo con lo que se ha venido sefialando se des

prende que los precios no varian porque haya mds o menos dine-
ro, sino que lo hacen por los desajustes entre la oferta y la
démanda, y en relacidn a los costos de produccidn y el margen
de utilidadesf. En el comportamiento reciente de la economia
nacional se ha visto como el mayor impulso al consumo se en-
frentd a una oferta rigida, por lo que la politica expansiva
"ocasiond" elevacidn de precios e importacidn de bienes y ser-
vicios para equilibrar el mercado, situacidn que a su vez gene
rd mayores costos y presiones inflacionarias y que al continuar
con 1la politica expansiva funciond como mecanismo propagador y
manifestante de la inflacidn, que como se ha indicado, dentro

de las causas internas se encuentra el crecimiento desequili-

£/ véase a: Antonio Gémez Oliver en “Dinero, Inflacidn y Comer
cio Exterior en México" CEMLA, 1978, quién al efectuar un -
estudio empirico considera que la mayor parte de la infla-
cidon se explica por los excesos del circulante.
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brado. Esta situacidn se observa en el cuadro 24 en donde se
aprecia que los sectores que registraron mayor inflacidn durég
te 1976-81 fueron: agricultura, ganaderia, silvicultura y pes-
ca, productos alimenticios, bebidas y tabaco, textiles y pro-
ductos metdlicos. Resulta interesante el hecho de que estos -
sectores no hayan sido de los mds dindmicos (nuevamente véase

cuadro 19y 201.

En el comportamiento del nivel genexal de precios en -
México han coincidido, entre otras causas, rigidez en la ofexr
ta, crecimiento desequilibrado, encarecimiento del crédito; lo
que ha repercutido en los precios y en una acentuada dependen-
cia hacia la importacidn de bienes intermedios. Planteado asi
el origen de la inflaciodon gueda al descubierto qué disenando -
sélo soluciones' de cardcter monetario, lo gue se hace en rea-
lidad es disminuir el efecto propagador, dejando persistir las

causas reales del problema.

4.5. REFLEXIONES EN TORNO AL COMPORTAMIENTO DE LA BALANZA DE

PAGOS Y SU EFECTO EN EL TIPO DE CAMBIO Y OFERTA MONETA-

RIA.

El comportamiento de la balanza de pagos es de singu-
lar importancia, puesto que resume todas las operaciones reali
zadas con el exterior. De esta manera al enfrentar el monto -

de las exportaciones con las importaciones queda de relieve el
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caracter productivo del pais en cuestidn. El saldo a favor o
en contra repercute en la cantidad de medios de pago disponi-
bles, tanto para el mercado interno como externo, sin embargo,
este efecto no es uUnico y definitive, sino que existen otros

que compensan el resultado de la balanza comercial, tales como

el movimiento de capitales.

En el andlisis de las causas que afectan el tipo de
cambio se considera que los desequilibrios entre la oferta y -
demanda de divisas son la causa directa que ocasiona modifica-
ciones en su cotizacidén®. Los desequilibrios pueden deberse a
acciones especulativas, concentracién del ingreso, insuficien-—
cia del aparato productivo local para satisfacer las necesida-
des internas, etc., es decir, que el origen se encuentra en
los desequilibrios extructurales de la economia. Asi, una de-~
manda por encima de la oferta de divisas causara presiones so-
bre el tipo de cambio, ésta situacidn se corrige con la entrada
de capitales foraneos, que incrementan la disponibilidad de di-

h

visas' ', y al mismo tiempo incrementan la oferta interna de di-

nero. Sin embargo, el desajuste estructural no desaparece por

g/ Los desequilibrios entre la oferta v demanda de divisas son
resultado de las relaciones sociales de produccidn inmersas
en el contexto econdmico, por lo que el tipo de cambio es
consecuencia de la evolucion econdmica de una pais.

h/ La entrada de capitales incrementa la oferta monetaria no en
su cantidad bruta, sino en su resultado neto, puesto que su
disposicidén sirve también para efectuar pagos al exterior.
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éste motivo, puesto que lo uUnico que se hace con esto es satis-

facer la demanda de divisas.

“El endeudamiento externo desempeiia una funcidn positj
va en una etapa transitoria y siempre que el uso de los recur
sos adicionales complemente con eficacia los esfuerzos internos
encaminados a resolver las fallas estructurales de la economiaulq
En el caso de la economia mexicana los desequilibrios, lejos -
de solucionarse se han venido incrementando, asi como la ofer
ta monetaria por los ingresos adicionales} elevando la demanda
por encima de la oferta interna de bienes y servicios, y te-

niendo que recurrir a la importacidn y elevacidén de precios pa

ra equilibrar el mercado.

Por lo que respecta al tipo de cambio en México, la ca
racteristica comin ha sido su flotacidn, con predominio de una
consﬁante y paulatina devaluacidén que durante 1982 did cam-
bios bruscos. El repentino encarecimiento de las divisas fué
resultado de una sobrevaluacidn del peso, que debido a la infla
cidn galopante v a la continua y marcada desconfianza en la ~
‘moneda nacional se hizo insostenible. Como es sabido, en la
determinacidn de la paridad cambiaria se considera el comporta
miento infIacionario entre México y el resto del mundo, ¥y en -
el caso de México, como su comercio exterior lo realiza en su

mayoria con Estados Unidos, el pardmetro de comparacidn es el
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indice de precios de este pais.

"Con respecto a Estados Unidos, a fines de 1979, 1la

comparacidn de indices de precios al consumidor, situaba el ni

vel inflacionario de México, 7 puntos porcentuales por arriba.

A fines de 1980, el indice de 29.8% era mds que el doble del

estadounidense (12.4%): a fines de 1981 era ya mds del triple

(2B.7% en México, frente a 8.9% en E.E.U.U.). La comparacidn

de los indices de precics al mayoreo, llevé el diferencial mds
lejos: en 1979, en E.E.U.U., 14.9% y en México 19.9%; en el si
guiente afio, el indice mexicano fué casi-el doble (24.4% fren-

te a 13.5%); a fines de 1981, era casi el triple que el nortea

mericano (27.2% respecto a 7%)"11. Esto obviamente, debia re-

flejarse en el tipo de cambio, sin embargo, no sucedié asi y
las variaciones en la cotizacidén del peso no fueron acordes al
diferencial inflacionario entre México y E.E.U.U. En 1979 1la
paridad pesos por ddlar fué de $22.80, 23.25 en 1980 y para -
1981 de 26.22 cotizaciones que no‘correspondian al comporta-
miento inflacionario entre ambos paises, por lo que para 1982,

al ajustarse la paridad, la nueva cotizacidn pesos por délar

sufrié un cambio brusco, cerrando en mayo de 1982 a 47.13 pesos

por ddélar (véase cuadro 25 ).

Por consiguiente, la marcada devaluacidén afectd la es~-

tructura de costos de las ramas industriales que requieren in-
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sumos importados, transladando el efecto a los precios, trady
ciéndose las variaciones en el tipo de cambio en mayores presio
nes inflacionarias. En consecuencia, aunando a la espiral in-
flacionaria el incremento en las tasas de interés y el conse-
cuente encarecimiento del crédito interno, se cred un panorama
que hacia mds rentable la inversidn en la adquisicién de moneda

extranjera, que al no existir restriccidn alguna para su compra
/

uso y destino ocasiond la recien llamada crisis de liquidez,

|
- afectando aun mds la maltrecha estructura econdmica.

En estas circunstancias, el conjunto de factores que
han incidido en la oferta monetaria son: a nivel general la -
balanza de pagos ha afectado favorabiemente la expansidn mone-
taria, debido a que los ingresos por concepto de.préstamos al
sector publico y privado, las inversiones extranjeras y los pa
sivos con el exterior, entre otros, han servido para disponer
de divisas para el pago de las importaciones excedentes sobre
las exportaciones, y al mismo tiempo par;.respaldar el tipo de
cambio. El andlisis de la balanza de pagos muestra, que si -~
bien la balanza en cuenta corriente ha sido deficitaria (de un
"déficit de -3 068.6 millones de ddlares en 1976, pasd a -
-4 246.5 millones de ddlares en 1979), los ingresos en la cuen
ta de capitales contrarrestaron este efecto (véase cuadro 26 ).
La inflacidn es otro factor que ha contribuido a que el medio

circulante se elevara y que al afectar la estructura de costos
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acelerd este proceso. Ello reforzd a su vez, la influencia de

la expansidén del gasto piublico.
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CONSIDERACIONES FINALES

El dinero es resultado de 1as’re1aciones sociales -
de produccidn v surgid para facilitar la circulacidén y reali-
zacién mercantil, adoptando formas especificas y obedeciendo
a patrones sistéuéticos de circulacidn acordes a las ﬁecesidg
des de la produccidn mercantil. Funcionando como mecanismo di
namizador de la actividad econdmica a través del estimulo a -

la demanda agregada, debido a su cardcter de equivalente uni-

‘versal.

En la ofggti‘de,mediosade pago se incluyen variaé.
f:o;-as‘de agrégados monetarios, existiendo cuatro niveles; Hl
‘Mg, H3 Y H‘,‘pﬁdiendo-hacer una clasificacidn entre dinero Lir‘
- quido (!1)'y cuasidinero (ﬁz, M, y.u4); La magnitud de me-

dios de pago en circulacidn se determina por la accién dé la
base &B)'f qlinultiplicador (m) monetario, asi como por el -
efecto de la interaccién de ambos. De esto se desprende la

expteiién siguiente:

La igualdadQ anterior indica que la oferta monetaria
ei'el.:esultado del comportamiento del multiplicador por la -

base, variables que a su vez estan determinadas por la politi
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ca econdémica y £l comportamiento del piblico. Las variables
que inciden en la base son el dineroc en c¢irculacidn en poder
del pudblico y las reservas bancarias, en tanto que el multi-

plicédor es afectado por el circulante, los depdsitos y las

reservas bancarias.

Los hechos recientes de la economia mexicana mues-
tran que la oferta monetaria ha sido expansiva, debiéndose
en gran parte al crecimiento de la base para financiar al go
bierno, teniendo el multiplicador efectos contrarrestantes.
Esto se debe a que la politica monetaria expansiva fue utili
lizadavpara dinamizar la economia, politica que logro buenos
resultados en tanto gque el aparato p:oductivo fué capaz de -
absorber la mayor demanda con produccidn, pero en cuanto se
‘presentaron los desequilibrios estructurales y se hizo paten
te la inelasticidad de la oferta para satisfacer la demanda
surgieron presiones inflacionarias que aunadas al crecimien-

to que se venia observando impactaron en una mayor necesidad

de medios de pago.-

De esta manera el comportamiento de la oferta mone
taria fué producto del alto crecimiento (promovido por la ex
pansidén de liquidez) y de la inflacidn generada por el creci

miento desequilibrado. Con esto se corrobord la hipdtesis -
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que guid el desarrollo de este trabajo, permitiendo conocer

los criterios que han conducido a la adopcidn de las politi

cas econdmicas recientes.

Por iltimo, se considera de suma importancia el =
que las politicas implementadas atagquen los problemas estruc
turales y no seah solo para obtener resultados inmediatos, -
pues de ser asi, se estaria profundizando a la nacidn en -
un; economia de “seméforo"; el alto y siga, con situaciones

de crisis cada vez mas agudas. S L.
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CUADﬁO 1

UTILIZACION DE LA CAPACIDAD DE PRODUCCION INDUSTRIAL

DURANTE 1977 ‘ ’ R
RAMA ' PORCIENTO UTILIZADO

kldtoqctxiz : : . " ; ) o 88 -

Bebidas S 65 g
Construccidn - : v . 87 w
Maquinaria - - o , . 54

Papél 9 Celulosa - ' v ' » 91

Sideturgia g - .66

Textil y Vestido = . , B 18

‘Quimica Bésica ‘ ‘ SR U 84

Linea" Blanca y Eleccrénica R L 1a,

Alxmentosvv" : iR RS 87

Promedio Ponderado g S L1

FUENTB' . Tomado de Examen de la S1tuac16n Econdémica de Héxico
Banamex, Marzo de 1978




CUADRO 2

TASAS DE INTERES EN MEXICO Y VARIOS MERCADOS FINANCIEROS
RENDIMIENTOS A PLAZO FIJO DE 1 ARO

TASAS BRUTAS

MEXICO _* ESTADOS UNIDOS . LONDRES
Ao PASIVA- | acTzva | PASIVA PASIVA
1977 | 17.52 | NoD. _ 6.97 7.49
1978 ~ - |-17.52 | n.p. 10,33 o 11.24
1979 | 18.38 | 22.8 12.04 13.35 i
1980 | 21550 | 33.7 ~ 13.84 . va.64 "
1981 ' 36.95 | 46.0 13.25 14.81
1982 ’ . Lot
"Enero | 38.101 | 48.0 13.62 15.17
Febrero 39.40 | 48.7 | 14.66 S 15.77
Marzo 38.20 | s50.3 13.98 14.92°
Abril ' | 39.80 | n.p. _ 14.14 14.95 , L
Agosto 56.87 N.D. N.D. ' - NP : LT
Septiembre | s54.27 | N.D. N.D. N.D. R

N.D./ No Disponible

FUENTE: Banco de México, S.A. Indicadores de Moneda y Banca Abril de 1982 y
el rinancieto,‘7 de Septiembre de 1982



CUADRO 3
CAPTACION DE RECURSOS POR EL SISTEMA BANCARIO

MILES DE MILLONES DE PESOS

. INSTRUMENTOS DE INSTRUMENTOS R

ANO AHORRO LIQUIDOS | DE AHORRO A TOTAL VARIACION
e | PLAZOS = www I

1976 97.9 131.5 229.4 ’
1977 113.7 198 311.7 35.9
1978 ‘126 298.3 424.3 36,1
1979 al 180.6 o 399.1 579.7 | . 36.6
1980 261.3 ' 558.9 820.2 .5
1981 . 357 . 952.7 1 309.7 |, 59.7
1976-81 _ 41.96

£€T

L No se incluyen cuentas de cheques

** . Incluye depdsito de ahorro, depdsitos retirablaa en dxas preeltlblocido.
y demds instrumentos de corto plazo

*** Incluye dgpésitos de mas de 3 meses

FUENTE: Banco de México, S.A., Indicadores de Moneda y Banca Abril de 1982.

R



CUADRO 4

BASE MONETARIA

SALDOS EN MILES DE MILLONES DE PESOS -

BASE MONETARIA NOMINAL BASE MONETARIA REAL  *
Ado. CANTIDAD | TASA DE CRECIMIENTO CANTIDAD . | TASA DE CRECIMIENTO

1976 o 221.4 3 2.7 | 102.7 - o 8.4

19717 280.1 26.5 1 ese . | - 3,0

1978 366.2 ©30.7 e | 12.0

19719 - 496.6 35.6 Coazse | 1247

1980  696.9 . a0.3 137.2 9.0
1981 1028.9, et  159.9 16.5
1976-1981 ' ‘ - ' ' |

Prémedio : ‘ | 55.0 ‘ . : 9,2

143 SR

% Para deflactar las cifras se utilizé el Indice de Precios impiicitos en el PIB,

FUENTE: = Banco de México, S.A., Indicadores de Moneda y Banca, diciembre de 1981 e

Informe Anual 1980, y S.P.P. Sistema de Cuentas Nacionales de México Esti
macidn preliminar 1981. :



CUADRO 5

FUENTES Y USOS DE LA BASE

. SALDOS EN MILES DE MILLONES DE PESQOS . "

U s o's .

: : FUuENTES : _
A N—Qf AcT1Ivos IN|crepITo NETO AL 'OTROS ' [BILLETES Y MONE- RESERVAS
_TERNACIONALES SECTOR PUBLICO SALDOS |DA MET.EN PODER BANCARIAS
o R . |pEL PUBLICO
1976 28,2 , 198.2 - 5.0 79.9 141.5
1977 44.7 | 271.6 - 36.2 88.6 191.5
1978 - 52.3 ~ 335.6 - 21.7 114.8 251.4
1979 70.4  a39.8 - 13.6 149.6 347.0
1980 93.1 588.5 15.3 194.7 502.2
1981 1321 . 867.6 29.2 281.8 747.1
FUENTE: Banco de Hé#ico, S.A., Indicadores Econdmicos, mayo de 1982,

R13i




CUADRO 6

PARTICIPACION PORCENTUAL DE LOS COMPONENTES DE LA BASE

F UENTE S L u s o s 7
ANoO ACTIVOS INTER- | CREDITO NETO OTROS BILLETES Y MONEDA RESERVAS
NACIONALES AL S.PUBLICO SALDOS MET. EN PODER DEL BANCARIAS
C . ’ PUBLICO e
1976 12,73 : 89.52 - 2,25 . 36.08 . 63.92
1977 | 15.95 -56.96 -12.91 31,63 . 68,37 2
1978 14.28 91.64 -~ 5.92 3134 . 68.66
1979 o 14.";7 88.56 - 2.73 30.12 69.88
1980 . 13.36 84.44. 2.20 27.94 72,06
1981 1 12.84 ' 84.32 2.84 27.39 72,61
_ PROMEDIO | - 13.88  se.24 - 3.12 30.75 69.25

'\?"UE':N"[‘Ea Banco de México, s.A,, ;ndicadorés Ecoﬂémicos mayo de 19182'.>



CUADRO 7
RESERVAS BANCARIAS

MILﬁS DE MILLONES DE‘PESOS

RESERVAS ' BANCARIAS TASA DE CRECIMIENTO

ARO NOMINALES  REALES , NOMINAL A  REAL
1976 | s, | es.e3 |l oes 0.5
1977 | 191.5 | es.10 o o3sa ‘8.8
1978 2514 i' o 16.57 I 31.3 IR 1i,5
1979 347.0 e 87.89 ; 38.0 ERYICS
1980 : 502.2 k 98.85 I aaar - f 2.5
1981 747.1 116.08 | as.s 17.4

FUBNTE:-u Banco de México, S.A., Indicadores. Ecohéhic‘os,j m}aiy,ofde] ,1982 ,




CUADRO 8

TASAS DE INTERES PASIVAS PAGADAS POR EDlSISTEMA

BANCARIO A PERSONAS FISICAS EN MONEDA NACIONAL

g P L A 2z O PREESTABLECIDO
ANO v UN DIA AL MES
1 MEsS 2 MESES 3 MESES -
1977 10.13 13.52 15.52 10.13
1978 12.87 14.19 15.52 12.87 v
1979  19.54 18.83 18.61 18.73 8
1980 24.96 26,23 26.81 23.87
1981 | 28.06 34;56':,  : 36.13 26.'1‘1  
1982« | 38.78 43.38 43.98 36.78

*  Pagaderas a mayo ~de 1982. En los demds afios la referencia se hace a di-
ciembre del aiic correapondiente. Tasas brutas.

PU;RTE: Banco de Héxico,'S.A;,vIndicadotes Econdmicos, mayo de 1982,




MULTIPLECADQR MONETARIO

CUADRO 9

avo | m mmorlm mem|ow meoslw meo
1976 0.699 0.86 | 0.749 4.60 | 1.191 - 11.58 [1.785 - 11.93
11977 0.698 - 0.14 |0.747 0.26 | 1.153 - 3.19 |1.860 4.20
1978 0.710 1.71 | 0.752 0.66 | 1.096 - 4.94 |1.911 2.74
1979 0.697 - 1.83 | 0.742 - 1.32 | 1.105 0.82 |1.909 - 0.10
1980 0.661 - 5.16 | 0.705 - 4.98 | 1.080 - 2.26 |1.882 - 1.41
1981 0.595 - 9.98 |o0.636 - 9.78 | 0.983 - 8.98 |1.909 1.43

FUENTE: Banco de México, S.A., Indicadores de Moneday Banca, diciembre de 1981

6ET



CUADRO 10

AGREGADOS MONETARIOS NOMINALES

MILES DE MILLONES DE PESOS

- A R o ’ M, g:gé.DB_ | M, gagg.ns My gagé‘os My ; gagg.os
1976 |154.8 30.85 | 166.0 35,73 | 263.9 14.73 | 395.4 14.24
| 1977 195.7 26.42 209.5  26.20 | 323.2 22.47 |  s21.2 31.81
1978 260.3  33.00 275.7 © 31.59 | 401.7 24.28 700.0 34.30 £
1979 346.5  33.11 368.6 - 33.69 | 549.2 36.71 | 948.3 35.47
1980 |a61.2 33.10 | 491.4 33.31 | 752.7 37.05 | 1 311.6 38.31
1981 612.4 32.78 655.2  33.33 |1 012.2 34.47 | 1964.9  49.80
1976-81 | 31.54 32.30 . 28.28 ' 33.98

FUENTE: Banco de México, S.A., Indicadores de Moneda y Banca, diciembre de 1981. '




CUADRO 11

AGREGADOS MONETARIOS CONSTANTES

MILES DE MILLONES DE PESOS

AR O

1

.\ 'PASA ‘DE.

' "CREC.’

M2

- TASA DE

CREC. .

.Mjb

 TASA DE
- CREC. .~

My

TASA ‘DE
CREC.

1976
1977
1978
1979
1980
1981

©71.79
- 69.59
. 79.31

87.76

90,78

95.15

- 3.06

13.96
10.65
3.44
4.81

9.41 |

76.99 -
© 74.50

'84.00
193.36
96.73

101.80

©17.92

- 3.23
12.75 .

11.14
3.60

5.24

122.40

114.93
122.39
139,10

148.16

-157.27

- 4,04
- "6.10

6.49
13.65
6.51
6.14

 193,3§7'
185.34
213.28
240315'”
258.18

305.29

- 4.45
©1.06

15.07

12,61 '

7.48

18.24

FUENTE: ~ Banco de

Mékiqo, S.A.;:IndichdbreS‘de Moneda y éanca,mdiciembfé:de'1981 '

T



CUADRO 12

CAUSAS DE LA VARIACION DE Ml

AR o VARIACION EN EL DEBIDA AL ' DEBIDA A LA | INTERACCION
CIRCULANTE MULTIPLICADOR BASE mB
1976 30.85 0.86 29.7 0.29
1977 26.42 - 0.14 26.5 0.06
1978 33.00 1.71 30.7 0.59
1979 33.11 - 1.83 35.6 - 0.66
1980. 33.10 - 5.16 40.3 - 2.04
1981 32.78 - 9.98 47.6 ~ 4.84
1976-81 31.54 - 2.42 35.06 - 1.1
FUENTE :

Banco de México! S. A., Indicadores de Moneda y Banca, abril de

1982,

7134



CUADRO 13

'CAUSAS DE LA VARIACION DE M4

Afo ' VARIACION EN EL DEBIDA AL .| DEBIDA A | inxilaacciou
CIRCULANTE MULTIPLICADOR ‘LA BASE.W . .
‘1976 o . 14.24 -11.e3 | 2.7 | - 3.s3
1977 3l.e1 4,20 26.5 | - 1.n
1978 ©3a.30 | 2.74 30.7 0.86
1979 35.47 - 0.10 3586 - 0.03
1980 38.31 - 1.41 .40.3 ' 0.58
1981 . 49.80 143 47.6 | 0.77
1976-81 | = 33.98 1” - 0.84 35.06 ‘- 0.24

FUENTE: Banco de México, S.A., Indicadores de Moneda y Banca, abril de 1982,

er .



CUADRO 14

OFERTA DE DINERO SEGUN SU ORIGEN

MILES DE MILLONES DE PESOS

TOTAL DE CIR-

DE ORIGEN

DE ORIGEN

ANO CULANTE Y DE-~ % %
POSITOS EXTERNO INTERNO

1976 383.3 30.1 7.85 353.2 92.15
1977 501.8 55.0 10.96 446.8 89.04

1978 €82.3 57.5 8.42 624.8 | 91.58
1979 . 930.2 122.2 13.13 808.0 86.87

1980 1 290.2 172.1 13,34 1118.1 86.66

1981 1 912.1 - 303.6 15.87 1 608.5 84.13
FUENTE: ~ Banco de México,

abril de 1982,

S. A., Indicadores de Moneda y Banca,

T



CUADRO 15

COMPOSICION .DE LA OFERTA DE DINERO

MILES DE MILLONES DE PESOS

) BILLETES Y CUENTA' DE INSTRUMENTOS | INSTRUMENTOS

A0 | MONEDA % CHEOUES % | DE AHORRO LI % DE AHORRO A % TOTAL
METALICA : QUIDOS PLAZO FIJO

1976 'w79§9 | 20.8 84 21.9 . 96.6 l25.2 122.9 32.1 [ 383.3
‘1977 |  88.6  [17.6 117.3 | 23.3 | 111.5 '22;2 184.3 | 36.9 501,8
1978 |  114.8 16.8 157.4 | 23.0 123.8 18.1 286.2 | 42.1 | @ 682.3
1979 | 149.6 | 16.0 215.6 | 23.1 178.2 | 19.1 ‘. 386.8 a1.8 -530.2.
1980 194.7 | 15.0 | 292.5 |22.6 258.8 20.0 544.1 42.4 |1 590.2
1981 281.8 14.7 365.4 | 19.1 350.5 18.3 - 91a.5 47.9 |1 912.1

FUENTE: Banco de México, S. A., Indicadores de Moneda y Banca, abril de 1982.




PRODUCTO INTERNO BRUTO |

CUADRO 16

_MILLONES DE PESOS

A'N o | A PRECIOS CORRIENTES | A PRECIOS DE 1970 | TASA DE CRECIMIENTO
1970 144 271 444 271 -
1971 490 011 462 804 4.2
1972 564 727 502 086 8.5
1973 690 891 544 307 8.4
1974 899 707 577 568 6.1
1975 | 1 100 050 609 976 5.6
1976 1 370 968 635 831 4.2
1977 1 849 263 657 722 - 3.4
1978 2 337 398 711 983 8.2
1979 . '3 067 526 777 163 9.1
1980 4 276 490 841 855 8.3
1981 : 5 858 225 910 253
1976-81 | R
Banco de Hexico ‘s, A. .

© FUENTE:

tas Nacionales de uéxico

1981

Informe Anual 1980 y 8 P. P., Siatoll do Cuo’g,‘-}-*

L




CUADRO 17 »
GASTOS,'FINANCIAHIBNTOS Y DEUDA EXTERNA DEL GOBIERNO
T  GASTOS DEL GOBIERNO FEDERAL FINANCIAMIENTOS 'DEUDA EXTERNA DEL S.P. .
ARO - - : [ENTO | MILLONES | % RESPECTO | MILLONES DE | CRECIMIEN
: HILLONES DE | MILLONES DE ) CRECIMIENTO MILLONES E ; . N
’ $ NOMINALES | PESOS REALES . ANUAL -REAL . DE PESOS DEL :_GASTO . |° DOLARES * TO ANUALk R
52 658 52 658 - 10 725 20.37 4 262.0 -
55 786 "52 678 0.04 10 324 18.51 4 545.8 6.66.
77 231 - 68,650 . 30.32 22 333 | 20192 - 5°064.6 11.41
102 240, 80 567 17.36 © 33 6824!51;'32.9473 .7 070.4 39.60
135801 87 164 | 8.19 | 47005 | 34.61 | . 9975.6 - 41.09
- 2000416 ) 1110157 27,83 0 170, 548’]_ﬂ_«3§;20 14 266.4 . 3
238 062 110 418 -0.66 123557 | '81.90 119.600.2 -
0313124 [0 111 352 0.84 85 895 | . 27.43 22 912.1 ]
430 672 | . 131 222 17.84 '] 112 440 | 26.11. | 26 264.3
760 982 1192 800 46.93 353 860 |  46.50 29 .599.0
1 054 346 207 548 7.65- 393 427 37,31 Tl -

;-/ Saldos al 31 de diciembre

'“FUENTE._

Elaborado con ‘base en cxfras del" Banco Nacional de México
w1 1970=- 1979 y s P. P., Agenda Estadistxca 1931-, L

S;A,;vﬁéxiqd’éniCif;a;,_,"“v




CUADRO 18

PARTICIPACION MONETARIA EN EL PIB

MILES DE MILLONES DE PESOS

ANo | AGREGADOS MONETARIOS - | PIB A VALORES PARTICIPACION
TOTAL;SA(REALES) DE. 19;0 A/B
1976 183.3 635.8 28.8
1977 185.3 657.7 28.1
1978 213.2 ' 711.9 29.9
1979 240.1 777.1 30.8
1980 258.1 e 841.8 30.6
1981 305.2 | - 910.2 33.5

FUENTE: Elaborado con base en cifras del Banco de México, S.A., Informe
anual 1980 e Indicadores de Moneda y Banca, Dicxembre de 1981 y

S.P.P., Sistema de Cuentas Nacionalea de Héxico

1981.

8t
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CUADRO 19 ‘ -

CRECIMIENTO . ANUAL DE ACTIVIDADES ECONOMICAS CON MAYOR
PARTICIPACION EN EL PIB

CRECIMIENTO ANUAL '
CONCEPTO -
1976 1977 1978 1979 1980 1981

Agricultura -1 10.3 8.1 9.4 10 8.5

Ganaderia 3.4 3.4 3.0 2.0 30 3.2

Productos cérnicos y lacteos ' 3.7 5.4 3.4 2.0 1.8 5.4

Molienda de trigo y sus pro- -

ductos ) 2.3 1.5 3.7 4.7 5.9 6.9

Otros productos alimenticios 3.2 0.0 | 10.3 - 10.4 9.7 7.7 =
- ‘Extraccidén de petrdleo y gas 6.7 16.6 24.7 21.9 32.7 21.1 ©
 Refinacién de petrdleo 8.2 6.3 7.4 13.2 12.2 11.0

Aparatos eléctricos domésti- B o

cos o . 7.7 12.5 12.0 . 15.2 - ' 13.4 11.2

Autondviles : | ~10.6 -9.8 34.0 17.0 14.2' | 26.4

Prendas de vestir : - 2.8 8.0 2.5 9.7 3.3 3.7

Construccidn : 4.6 -5.3 12.4 13.0 12.3 | 11.5

Transporte o o 3.8 5.6 11.6 13.9 12.3 | 10.4

- 'FUENTE: Banco de Méxicd, S.A., Informe Anual 1980 y S.P.P., Sistema de Cuentas Nacionales. -
de México, 19861. : . . "




CUADRO 20
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD

- MILLONES DE PESOS A PRECIOS DE 1970.

CONCEPTO

A

N

3k

1978

“CRECL
'MIENTO

1979

CRECI-

MIENTO

1980

CRECI-
MIENTO

1981

CRECI-~
MIENTO -

N B o | ANUAL , ANUAL C ANUAL ANUAL"

ngropecQérlo SllVi SRR

. ultura y'Pesca L ) 72 199 . < 6.0 ©.70 692
Minerfa £ .19 524 | 14,3 | 22 397
Industria Manufac— o : i o 2
turera | 176 816 | 9.8 |195 613
Construccidn 36 531 | 12.4 | 41 296
Blectricidad. | 10 723 |09 11 829

- 2.1 | 75 703 7.1 | 80533 | 6.4
1427 |0 27 390 | 22.3 | 31 927

10.6. | 209 681 | 7.2 |225 231 | 7.4 °
13,0 | 46 379 | 12.3 | 51 712 5
10.3. | 12.593 6.5 | 13 727 9.0

oSt

Comercio, Restauran A1 o
tes y Hoteles v 179 045 7.9 200-006

S 11.7 . | 216 174 8.1 235337 8.9
Transporte e p SR : : L B

~Almace- -
namiento y. ‘Comunica PO :
ciones o - 47 780
~Servicios Financie- \ ! . .
;. ros, Seguros 'y Bs. . ‘ R Lol v - : 1. : e
-.ginmuebles 3 .| .74 623 L. N.D |. 78569 | 5.3 82.168 |. 4.6 | 86 342 501
-} servicios Comunalesf e b T LU R E » R S
| ¥ soc.: L 2032560 N.D 112372 |0 7.9 {219 777 | 7.5 | 127 898 .| 6.8
1Sorvicios BancariOS» 8519 7 12,0 [-9.814 |"15.2 |-10.985 | .11.9 ~12 369 -

12.5- 55 199 ;:15.5> 62 970 14.1 69 911

12.6

FUENTE: S.P.P, Sistema de Cuentas Nacionales de México 1981 y Agénda Esiﬁdfatica‘1981,




CUADRO 21

OFERTA Y DEMANDA AGREGADA
MILLONES DE PESOS A PRECIOS DE 1970

1 :

A N o
CONCEPTO
1978 1979 1980 1981

OFERTA 782 226 868 399 962 180 |1 052 813
Producto Interno Bruto 711 983 777 163 841 855 910 253
Importacién de bs y Serv. : 70 243 91 236 120 325 142 560

' DEMANDA ‘ . 782 226 | 868 399 962 180 |1 052 813 5'
Consumo privado . 490 807 534 218 574 503 621 058 -
Consumo de Gobierno 62 448 , 68 434 74 957 81 761
Formacion Bruta de Capital :
Fijo o ’ 142 799 171 714 197 364 227 149 |
Variacién de existencias 21 673 © 21 704 38 610 41 720
Exportacién de bs y Serv. " 64 499 72 329 76 746 81 125.

FUENTE: S.P.P., Agenda Estadistica 1981 y Sistema de

Cuentas Naéionalo- de Méxi-
~. co, 1981. : ' ‘ .



CUADRO 22

OFERTA Y DEMANDA AGREGADA, CRECIMIENTO REAL ANUAL

r

" CONCEPTO AN O
) - 1979 © 1980 1981
OFERTA 11.0 10.8 9.4
~ Producto Inte:no,Bruto 9.1 8.3 v 8.1
' Importacién de bs'y serv. 29.9 ‘3139 | 18.5
| DEMANDA - 11.0 10.8 9.4 E
| Consumo privado v o 8.8 7.5 8.1
Consumo de gobierno ; 9.6 9.5 9.0 2
Formacién bruta de capitai 20.2 14.9 15.1
Fijo '
Exportacién de bs y serv. 12.1 6.1 5.7

~EUENTEE ' Elaborado con base en cifras de s. P P., Agenda Estadxstl—
w “ca 1981, y Slstema de: Cuentas’ Nacxonales de México, 1981




- CUADRO 23

"ESCTRUCTURA PORCENTUAL DE LA OFERTA Y. DEMANDA AGREGVADA'

CONCEPTO A N o0
' 1978 1979 1980 1981
OFERTA 100.0 1oo‘o 100.0 1100.0
Producto Interno,Bruﬁo . 91.0 89 5 87.5 -‘ 8§}5"
Importacion de bs y Serv. | 9.0 10.5 12.5 B2 1315?
DEMANDA 100.0 100.0 | 100.0 100.0
Consumo Privado 62.7 61.5 59.7 9.0
Conauéo de Gobierno 8.0 7.9 _7;8 7.8
: Pormacioﬂ bruta de cépi— .
tal fijo | 18.3 19.8 20.5 - 2145 v‘ﬂ%%@
- Variacién de Existencias 2.8 2.5 4,0 4.0}
. Exportacion de bs. y Serv. 8.2 8.3 8.0 7.7

FUENTE: -
o Hexico 1981.

S.P, P., ‘Agenda Estadisticas 1981 y Sastema de Cuentaa Nacionales de



CUADRO 24

- CRECIMIENTO ANUAL INFLACIONARIO POR SECTORES

’ . . A N o
CoONCERTO 1976 1977 1978 1979 1980 1981
General 19.5 | 30.4 16.7 20.2 28.6 26.7
Agricultdrn,sanaderia, Silvi- : .
cultura y Pesca 10.1 21.0 16,7 18.0 28.5
Petréleo y Derivados . 6.5 28.7 1.3 1.0 3.9
Productos Alimenticios, bebi- .
das y tabaco. ’ ‘ ‘13.5 30.9 16.4 18.5 24.1
Textiles 206 34.8 | 20.6 .| 23.6 | 353
Madera : | 16.4 29.4 | 13.5 | 19.2 | 27.3
Productos Qufmicos : 14.7 29.0 12,9 | 11,9 | 24.3
Productos Metilicos 18.2 | .34.3 | 18.3 16.5 | 25.9
Electricidad v 4.9 13.9 2.0 18.5 21.9
Comunicaciones y Transportes 19.9 41.4 11.7 12.5 22,0
Servicios _ ©19.3 25,8 21.4 19,7 28.2

NOTA: Las vériaciones estdn calculadas con el Indice de Precios del PIB para la variaci&n
general y con el Indice Nacional de Precios al Corsumidor para los casos nactorlqlen.

FUENTE : Elabogado‘ébn base en cifras del Banco de México, S.A., Informe Anual 1980.

yst



CUADRO 25

* pIPOS DE CAMBIO REPRESENTATIVOS DEL MERCADO

Afio MmsES TN DETPERTODS T~ PROREDTO DEL FERTOD0 |
1975 : _ 12.49 12.49 '
1976 | 19.95 | 15.44
1977 o 223 ) 22.57
1978 L 22,12 o 22 _
1979 o 22.80 | - o 22.80 e
i;éd‘ : o € ‘ ) J» ‘ 23.25>\:A ,‘  7> -  _. 2?!95%i_7
wer |  26.22 B H j'f' 24051 g
1982 | ) N :
 ENERO 26.61 . 26.42

FEBRERO  '44.63 R o 31.42

MARZO - 45.52 ~ - A45{2§"J

ABRIL ] B 46.36 | o 1’45;55

MAYO N 47.13 1 46.77

*/ Para datos referentes a flujos se utiliza- él promedio y para
saldos, el tipo de cambio de fin de periodo.

FUENTE: Banco de México, S.A., Indicadores Econdmicos, Mayo de 1982



BALANZA DE PAGOS

MILLONES DE DOLARES

A N o
CONCEPTO - -
1976 1977 1978 1979 1980
I CUENTA CORRIENTE -3 068.6 -1 623,1 -2 342.3| -4 246.5] -6 634.2
A Ingresos ) 7 371.1 8 404.1 11 925.7| 16 403.4} 25 021.2
B Egresos 10 439.7 10 027.3 14 268.0] 20 649.9f 31 655.4
II CUENTA CAPITAL 5 202.0 _ 2 228.6 3 223.8| 4 554.7 9 798.9
A Capital a Largo Plazo 4 650.9 4 379.3 4 357.5 4 094.9) 6 476.2
" 1.Sector Publico. S -4 215.5 ) 3 872.4 4 063.2 3 146.7} 4 058.5 s
2.Sector Privado : 435.5 506.9 . 294.3 948.2| 2 '41717.7] o
B Capital a Corto Plazo 551.0 ~2 150.7 ~1-133.4 459.17 3. 322.7
III DEG - _ - - ~70.0] 73,8
Iv Errores y 6uisionea -2 454.2 - 101.2 - 659.0 - 89.3 -2 087.4
v Variacion de la Reaerba . 1 :
del Bdo. de Méx. . - 320.9 504.2 222.5)°  288.9 1 150.9

FUENTE: Banco Nacional de México, S,A., México en cifras 1950;1979 y Banco de deico, 8.
. - - A., Informe Anual 1980 . i
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