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INTRODUCCIOR

Al principiar la década de los setenta, la -
economia mexicana entr6 en una fase de crecimiento len
to e inestable del producto interno, de intensas pre--
siones inflaccionarias, agudizacidén, desequilibrio ex-
terno y aumento constante del dé&ficit fiscal. Estas --
tendencias hiciéron explosién a partir de 1975, provo-
cando en 1976 gran contradiccién productiva que, con -
una inflacidén desbordada y feroz especulacién, provocd
la devaluacidn del peso y el caos financiero en los Gl

timos meses de ese afio.

Poco después del relevo presidencial, (en di
ciembre de 1976), la gente se abocd a difundir la pos-
tura segn la cual la crisis econdémica era producto de
la politica instrumentada por el régimen antefior, cu-
ya caracteristica principal seria la desmedida inter--
vencién del Estado en la economia, asi como el excesi-

vo gasto pfiblico.

Esta caracteristica ha prevalecido en los
afios del sexenio actual con pequefias recuperaciones, -
pero sin lograr disminuir sustancialmente, el d&ficit

fiscal y la inflacidn; el déficit de la balanza de pa-



gos ha disminuido, pero €sto a través del gran incre-

mento en el rubro petrolero.

Debe qﬁedar claro, que la politica represen-
ta el arte de lo posible del pueblo trabajador. En el
contexto de la crisis mundial y de la situacién del --
pais, los excedentes petroleros bien utilizados signi-
fican una posibilidad real de democratizacidn nacional,
siendo &sta el motor principal que logre incrementar --

las bases de nuestra soberania.

La hipdtesis central de este estudio es, que
si bien es cierto que ei aumento de la demanda de dine
ro, ocasionado por un excesivo gasto plblico no es el
Gnico motivo de la crisis econdmica, si es una de las

principales razones que colaboraron a su agudizacién.

La tesis esti constitufda por un marco tedri
¢€o que brinda los elementos necesarios para realizar -
la investigacién, por cuatro capitulos y las conclusio

nes -que tratan de dehotar lo.siguiente:

En el capitulo-iAse vierten las teorfas sub-
jetivas del dinere y su relacién con la tasa de interés
del mercado. Aqui se diferencian 1as posicioneé fisca--
listas y monetaristas para solucionar las crisis econd-

mica.
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En el capitulo II, se relacionan los mecanis
mos puramente tedricos con aquéllos que rigen en Méxi-
¢o para controlar la oferta monetaria, es decir, los -
instrumentos utilizados por el gobierno-respecto a la

politica monetaria

En el capitulo III se hace un andlisis de la
expansidén de la oferta monetaria, asi como de sus prin
cipales consecuencias sobre precios, inversidén y comer

cio exterior.

El capitulo IV hace hincapi& en la necesidad
de revisar y reajustar variables en la demanda de dine
ro del Plan Global de Desarrollo, apoyindose en los «ca-

pitulos anteriores para hacer esta afirmacidn.

Las conclusiones consisten en un resumen de
lo acontecido en los afios de estudio en la economia me
xicana, volviendo a insistir en la demostracidn de la

hipétésis central del trabajo.

A Es_necesario aclarar que las notas de refe--
rencia bibliogréficé son numeradas de acuerdo al or--
den que ocupan 1os‘textos en la bibliografia, El1 lector
se dard cuenta de que no todos los textos de la biblio
grafia son utilizados dentro de las notas de pie de pid

gina, esto obedece a que si bien sus ideas son conside
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radas, no son colocadas textualmente. Las notas de re

flexién son indicadas por asteriscos (¥*).
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MARCO TEORICO

1. iQué es la taza de interés?

La idea aqui es definir claramente la tasa -
de interés, asi como observar los efectos causados por
sus movimientos. Es aconsejable tratar al mismo tiempo
algunas otras variantes que pudieran causar problemas
de comprensién en el trabajo (base monetafia, multipli

cador bancario, etcétera).

La tasa de interés es el precio de los servi
cios de una cantidad de dinero. Esto es, la suma que -
anualmente paga el pfestafario'al prestamista por el --
poder de compra, inmediatamente utilizable sobre un di
nero que el prestamista le entregd. La tasa o tipo de
interés es la relacidn entre la suma de diﬁerq anual--
mente pagada a titulo de interés, y la céntidad de di-

nero prestada.

Lo que cabe preguntar ahora es: ;COmo se rea
liza un préstamo?. Puesto que la moneda designa un po-
der de compra inmediatamente utilizable sobre un merca

o, un préstamo de dinero no implica necesariamente 1z

[0

entrega al prestatario de unidades monetarias materia-

les como monedas metdlicas, billetes de banco y papel-



moneda; basta con la entrega que se le haga de un titu
lo que le otorga el derecho inmediato a percibir la mo

neda legal.

2. (Cudntas tasas de interés existen en México y cémo
funcionan?

Para responder a la interrogante planteada -
con anterioridad, es necesario considerar someramente
las diferentes operaciones bancarias; el banco recibe
y concentra en forma deAdepésitos los capitales dispo
nibles en el péis, para después ponerlos a disposicién
‘de quienes podrdn hacerlos obtener mejores ganancias.A
estas dos operaciones esenciales se ligan toda una se-
rie de operaciones secundarias, que dependen estrecha-
mente de las esenciales. Todas estas operaciones banca

rias se pueden clasificar en dos grandes categorias:

- Operaciones pasivas

- Operaciones activas

Las primeras son aquéllias que gravan el pasi

vo del banquero constituyendo a &éste en deudor de pres



tamistas y acreedores; es decir, cuando el banquero re-
sulta deudor de su clientela, 1o que puede originarse -

de dos maneras:.

- Por el depdsito que pone en manos del ban--
quero un capital ajeno del que es responsa-
ble.

- Por la emisién de billetes del banco

Aunque esta filtima es s6lo una promesa del --
banquero de pagar a la vista y al portador, la cantidad

estipulada.®

Las segundas son aquéllas que se inscriben en
el activo del banquero y que. lo constituyen en acreedor

de los beneficios dei crédito; &ste puede ser:
- a corto‘plazb
- a largo plazo

En el crédito a corto plazo, su extensién se
fija por la costumbre o ley que rige en cada pais, y -
siendo éste generalmente_solicitado por el comerciante,

se le nombra crédito comercial.

® Exto se desavwoliond nﬁé adelante
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Al crédito de largo plazo, se le nombra cré-
dito industrial por ser principalmente solicitado pa-

ra el financiamiento de empresas industriales.

A cada una de las operaciones tratadas, debe
T4 agregidrsele los pasivos y activos en moneda extran-

jera.

Para hacer mids especifico esto ltimo, veamos
las fuentes de que dispone un banco para obtener recur-

SOSs:

- Capital propio y las reservas

- Capitales que vienen de fuera#®

Los depbsitos 5e alimentan por medio de cré-
ditos que los bancos otorgan a sus clientes, cuyo mon-

to se inscribe en la respectiva cuenta de depbsitos.

El.depésitd bancario es una operacibn esen--
cialmentevprovisional,Apoique el capitalista que cons:
fia al banco su dinero, momenténeamente sin empled,Ase
reserva el derecho de retirarlos tan pronto cdmo los -
necesite o encuentre para ellos una inversién mis dura
dera. Esto origina la existencia de tres tipos de dépg

sito:

* Pueden sen naclonales o extrangeros



~ Depbsitos a la vista, inmediatamente reem-
bolsables a peticidn del depositante

- Depdsitos donde el retiro estd sometido a
un previo aviso que se dard con determina-
da anticipacién.

- Depbdsitos reembolsables a determinada fe--
cha (depbsitos a plazo fijo).

Con lo anterior se estd en posibilidad de --
‘contestar a la pregunta planteada, donde se puede afir

mar que existe una taza de interés para cada una de --

las siguientes operaciomnes:

- activos

- pasivos

- activos y pasivos en moneda extranjera
- deudor

- depositante

- a corto plazo

- a largo plazo

Por lo antes expuesto cabe preguntar,si es -
posible hablar de una tasa o tipo general de interés.
Existen dos explicaciones sobre el particular: una se
basa en la distincidén entre interés bruto e interés ne

to, y la otra, en la asimilacidn de la tasa general de



dinarias.!

Es importante insistir que los préstamos de -
dinero se realizan en éondiciones irregulares, enfoca-
das &stas, desde el punto de vista del riesgo qué corren
los prestamistas en ia duracidn del préstamo y solvencia
del deudor. Lo anterior ocasiona, que quien presta dine-
ro solicite un interés proporcional a la importancia de

los riesgos a que se expone.

La suma recibida por el prestamista a titulo -
de interé&s es lo que se denomina interé&s bruto y esti in

tegrada por dos elementos:

- El interés mneto o puro, precio de los servi-
cios del capital monetario prestado

- De una prima sobre el riesgo, variable por -
cada préstamo

“Por lo anterior se deriva, que el interés ne-
to sea el mismo para todos los préstamos de dinero a --
igual plazo. La fasa respectiva, variable en el tiem--
po, representa la tasa general de interé&s de un pais; -

pero las estadisticas ignoran el punto de vista puro o

neto, pues estiman que no existe una sola inversidn ---



que‘ho provoque riesgo; al prestamista en cualquier -
momento, especialmente en &pocas de crisis, por lo --
que juzgan preciso seguir las fluctuaciones en la ta-
sa general de iﬁterés durante varios afios, a fin de -

establecer pricticamente la verdadera tasa de dinero,

3. Tasas de interés de équilibrib

Para poder precisar las posibles tasas de in
terés de equilibrio, definamos primero la de interés -
real como la tasa que iguala la inversién planeada con

el ahorro, que puede‘leerse'en la curva ISz.

. Fijemos también la tasa de interés de dinero,
como la tasa donde se iguala la demanda con la oferta -

de dinero y que puede leerse en la curva LM.

Seideduce que 16 fasa de interés de equili--
brio del mercado, es aquella que se define como la ta-
sa de interés estéblecida en la intersecci6n de las --
curvas.IS—LM; es decir, en la tasa de'interésAse igua-
~lan, la tasa real y de dinero. »

Para estar en condiciones de analizar los mo
vimientos de la tasa de interés, definamos la de inte-

Tés natural como aquella, donde la inversidén se iguala



con los ahorros a un nivel con pleno empleo.

Eﬁfoquemos una situacidn donde exista equili
brio a pleno empleo, es decir, la curva LM corta a la
curva IS, y esta #iltima corta la linea vertical del --
pleno empleo; entonces los tres mercados (productor, -
dinero y trabajo) estdn en equilibrio, asi todas las -
tasas de interés (real, dinero y natural) se igualarin

a la tasa de interé&s natural (Gridfica I).

De aqui se desprende, para el tema a desarro

llar la siguiente pregunta:

- (Cudl serd el efecto de un aumento en la -
oferta monetaria?

_ Supongase
un incremento M pesos

El resultado de este aumento en la oferta de
dinero es cambiar la curva de LMa a LM} en la grifica -

2, esto trae como consecuencia disminuir la tasa de in-

teréds del mercado a 4;; la oferta y demanda de mercan-

K
cias Yy servicios ya no estdn en equilibrio, porque al -

reducirse la tasa de interds se estimula la inversidn,
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y la demanda de mercancias y servicios excede lo que -

puede ofrecerse.

Una solﬁcién a esto es, persuadir a los tene-
‘dores de riqueza para vender activos productores de uti
lidad y complementar asiisus saldos de transacciones,
la tasa de interés del mercado se eleva y el exceso a -
la demanda se elimina paulatinamente a medida que el au
mento en la tasa de iuterés causa que decline 1la inver-

sién.3

De aqui se puede concluir que:

- E1 incrementar la oferta nacional de dinero
produce un cambio proporcional en el nivel
de precios.

Esta conclusién esta apegada al punto de vis-
ta clisico del interés y los precios, asfi como la supo-
sicidén keynesiana sobre la demanda especulativa de dine

TO.

Observemos qué sucede cuando existen cambios
en la demanda de mercancias y servicios como consecuen

cia de un deseo creciente de <horrar, o un aumento en

la demanda de inversidén y en los gastos de gobierno.

Con analizar alguno de los costos, se tendri



Si se incrementan los gastos de gobierno, --
prbvocaré un cambio del cuadro ISO (gfafica 3) al cua-
dro IS, , elevando asi la tasa de interés natural de -
g B Ry, venciendo la ecuanimidad que exisfia cuando -
la tasa de interés de mercado estaba en Zoe Este dese-
quilibrio representa una demanda excesiva de producto,
de manera que la competencia para la ofefta elevarid --
los precios, ocasionando que la curva LMO cambie a LMI’
lo anterior consigue que la tasa de interé&s de mercado

se ajuste con la nueva tasa natural,

De este anidlisis se concluye que;

- A un nuevo equilibrio el nivel de ingreso -
prevalece, factor no sucesible en los pre--
cios, ya que éstos se incrementan.

- Aumentar la tasa de interés, es la causa de
circulacidn de saldos en dinero retenido pa
.. 4
ra especulacidn.

Surge para concluir esta exposicibén, la con-
troversia entre clisicos y keynesianos, sobre si la ta-

sa de interds se determinaba por los factores reales® -

* Taving Fishen, nespalda ampliamente esio junto con --
Hayek, de La escuela austriaca.
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~-la productividad de la inversién y la propensidn al -
ahorro- 6 a igualarse y ser determinada por la tasa de

interés del dinero.

Comunmente se acepta que la tasa de interés
estid- determinada por aspectos reales , y que las in- -
fluencias, -desde el punto de vista monetario-, eran -
representadas por la naturaleza de las crisis, no inclu

yéndose la tasa de interé&s natural.

Dejemos entrever 1o que revelan las teorias

Clasica y Keynesiana al respecto.

- En la Teoria Clisica, la tasa natural es -
la Gnica de inter&s de equilibrio de merca
do, la cual es considerada como un fendme-
no real por depender del cuadro de la de--
manda de inversién, del volumen de ahorro
a>p1eno empleo, de la productividad de la
inversidn, asi como de los hédbitos del aho
rro comunitarios.

- La Teoria Keynesiana, en contraste con la
anterior, afirmaba que el pleno empleo es
s6lo un nivel de equilibrio de empleo, y -
por consecuencia no existia nada natural -
acerca de la misma, es decir, la tasa de -
interés es un fenbmenc monetario determina
do a través de la interseccidn de la deman

11



da y oferta de dinero¥®

Para finalizar este marco tebrico, motor de
la investigacibn, resulta de vital importancia tratar
algunos conceptos que serdn utilizados a lo largo de -

la misma.*®

4. Medioc circulante

La definicidén convencional de medio circulan
te esta determinada por la suma de billetes, moneda --
fraccionaria en circulacién, asi como de los depdsitos

a la vista del piblico.

Para incrementar el medio circulante es nece

sario reunir las siguientes condiciones:

- Los recibos emitidos por el banco, deben -
aceptarse como medio de pago, es decir, un
recibo por cualquier cantidad de oro, debe -
r4 recibirse como si en realidad lo fuera.

- Cuando los vendedores reciben pagos enefec
tivo o cheque, deberdn depositarse igualmen
te en los bancos. '

* Egtas defindedlones son recopilacidn de vanios Libros
de macroeconomfa,
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- El banco comservard una fraccidén de sus re
servas en efectivo,

- Siempre existird alguien dispuesto a soli-
citar crédito a un interés que cubra los -
costos de operacién del banco. ’

5. Base y>multip1icador monetario

Al reunirse las condiciones anteriores, el -
proceso de creacidn de dinero puede resumirse en una -

simple ecuacidn:
B = 4D + ¢l
donde

B representa la base monetaria
D el total de los depdsitos bancarios

n  la fraccién que el banco guarda como re--
serva .

¢ 1la fraccién de sus dep6sitos a la vista -
en forma de efectivo

- 2D la demanda del banco

Para obtener la cantidad de depésitos banca-

rios en cualquier momento, s8lo se dividen la ecuacidn

i3



Como se'observa en la eéuacién, los depési--
tos son iguales a la base monetéria multiplicada bor -
1: (n + ¢), factor denominado multiplicadér monetario
o multiplicador de la base monetaria; la expresién mids

conocida del mﬁltiplicador es:

o2~
|+
ele

"donde se observa que el valor del medio circulante de--
pendé de la base y'elvmultiplicador monetério. E1l valor
~del multiplicador es funcién, a su vez de los coeficien |

tes ¢ y 4.
El razonamiento del concepto del multiplica--

dor monetario es el siguiente:

Un incremento de la base monetaria B, acarrea
un efecto multiplicador en los medios de pago, porque -

s6lo una parte del depbsito se convierte en reservas, -

14



tanto bancarias como en manos del pGblico; la otra, pue
de destinarse a créditos, reintegridndola al banco en --
depdsitos adicionales de las entidades productivas; si

el efectivo no regresara al banco, la accidn multiplica
dora no existiria, si se depositara en otra institucién
esta tendria un exceso de reservas y el procesc multi--

plicativo continuaria.

Otro factor que extingue el efecto multipli-
cativo es cuando el aumento de las reservas necesarias,
producto de los depdsitos adicionales, es igual al in--

cremento de la base monetaria.

Es importante enfatizar que, la base moneta==
ria es utilizada no solamente por los bancos en forma -
de reservas, sino también por el pdblico. La base mone-
taria en poder de los bancos, tiemne el don de multipli-
carse por la recepcidén de depdsitos, no asi la base man
tenida por el ptiblico. Eﬁ tal virtud, mientras mayor --
sea la fraccién que el phblico guarda en efectivo, ¢, -
el multiplicador serd menor, aln cuando la fraccidn que

guarda el banco como reserva, 4, permanezca constante,

(=0

Se piensa que el coeficiente ¢ disminuye en -

§
i

una economia cuando: ~aumenta el ndmero de bancos, la

confianza del pGblico en el sistema financiero, el in--

.15



greso per capita, la estabilidad de precios, etcétera.

El coeficiente & es determinado fundamental--
mente por la politica de encaje legal, las expectativas
de retiros de depdsitos ¥y el costo de oportunidad de --

mantener reservas bancarias excedentes.

Como resultado de lo anterior, se completa el
andlisis de la base monetaria en relacidn a su empleo,

no asi, por el lado de sus fuentes.

Los factores que contribuyen a la creacidn de

la base monetaria son:

- Las reservas internacionales en poder de --
los bancos centrales

- E1 crédito de los bancos centrales al gobier
no y particulares

S61lo en economias con elevados superdvits en
la balanza de,pagos'(como las petrolefas), normalmente
la fuerza principal de creacidén de base monetaria, es -
el financiamiento de 165 bancos centrales al sector pd
blico; de &sto, que los déficits gubernamentales se re
lacionen con las variaciones del medic circulante a --

través de la base monetaria.

i6



Definidos claramente los conceptos, se estd

en posibilidad de acrecentar esta tesis.
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LAS TEORIAS SUBJETIVAS DEL DINERG
Y LA TASA DE INTERES

Este capitulo contempla las principaies teo-
rias que tratan el estudio del dinero, asi como funda-
mentar que cada una de ellas proporciona una importan-
cia rrelevante al comportamiento de la tésa de interés

Yy a su relacidn con la oferta y demanda de dinero.

Resulta importante insistir que el conferir
de cada una de las teorias, serd encaminada al empleo
de la variable tasa de interés, asi como la definicidn
del dinero en funciones de oferta y demanda;'por esto,

el estudio de las teorias seri parcial.

1. Teoria Clisica

En la mayoria de los estudios sobre esta teo
ria, se toman como ejemplo los Gltimos escritos del --

profesor Pigou respecto a la Teoria del Desempleo, 1li-

bro editado recientemente, afirmando que su impacto en

-la ensefianza de la economia ha sido bastante escaso.



La teoria de Pigou discurre, fundamentalmente
en términos reales; es decir; su principal punto a tra-
tar es: los salarios reales y el desempleo; problema --
que la mayor parte de los economistas prefieren tratar
en términos monetarios.>

Mﬁchbs autores han estudiado la Teorfa Clisi-
ca en forma similar a como J.M. Keynes expuso su teorfa;
por lo que lé manera como se presenta la misma es la --

elaborada por M.G. Muller.8

Suponiendo:

w tasa de salario nominal per cipita; p}opoz
cionada

x output de bienes de capital

-y output de bienes de consumo

N_ ntimero de hombres empieados en la produc--

cién de bienes de capital

N  n@mero de hombres empleados en la produc--
cidén de bienes de consumo

En la int

Lo

ligencia de que la magnitud del --
equipo fisico especializado en cada industria es un da

to, tenemos:
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donde:
6x & 6y son funciones conferidas
El objetivo es determinar Nx & Ny
- En. primer lugar, el nivel de precios de los
bienes de capital es igual a su costo margi
nal:
Nivel de precios de - Costo marginal de d Ny
Los bienes de capi- =  Los bienes de ca- ~ ¥ 4
tak : ‘ pital X
“- El nivel de precios en los bienes de consu
"mo es-igual a su costo marginal:
Nivel de precios de . Costo marginal de dn
Los bienes de consu - .= Los bienes de eon 5 W —————
mo o sumo Ay

20



- Los ingresos percibidos por la venta de -

bienes de capital (inversidn):

Ingresos pech,Cb.édoz; AN
por a venta de bie = wx = ——>
nes de capitfal dx

expresién designada como Ix

.- Los ingresos percibidos por la venta de -
bienes de consumo:

Ingresos percibidos dN
por fa venta de bie = wy ——a—~g——~
nes de consumo y

total | -d," dy
llamada 1.

Ty es una funcifp otorgada de N,; I de N, & Ng

Una vez definidas 1 e Ix, podermos determi

nar Hx & %y
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Ahora, s

s

introducimos la '"ecuacifén cuantita
tiva de Cambridge' que afirma la existencia de una re-
lacién definida entre la renta y la demanda de dinero,
pédemos escribir con bastante aproxihacién, pasando --
por alto la posibilidad de que la demanda de dinero no
'deﬁenda sdlo de la renta total, sino de su distribu---
cidn entre personas con demanda de 1iquidez relativa=-

mente grande o pequefia:

M = KT
donde
K es una copstante
Una vez dada K queda determinada la.renta to

tal.

Para fijar Ix precisamos de dos ecuaciones,
Una contempla que la inversidn (considerada como deman

da de capital), depende del tipo de interés:

Iz = 'c{&}

- donde
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¢ inversién

i tasa de interés

La inversidn es semejante al dhorro, y &ste
depende del tipo de inter&s asi como de la renta.

I, = 4 (1]
pero como ld renta estd determinada,lno tenemos que in

cluirla.

Si agrupamos esto en un sistema, tememos tres
ecuaciones fundamentales con sus respectivas incégni--

tas: I, 1 y3

x)

M = K1
Ix = o {x)
I, = & (n, T)

donde la variable que no ha sido utilizada es:

4 ahorro

Consideremos algunas de las propiedades d

®

este sistema. De la primera ecuacidn, obtenemos que,

cuando K & M son dadas, I estid determinada; es decir,
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la renta total depende de la cantidad de dinero, ele-
vindose esta renta necesariamente, debido a su incre--
mento en la oferta monetaria. La gente acrecentarid gas
tos y préstamos, hasta que las rentas suban lo sufi- -
ciente para volver a K al nivel anterior. El intensifi
car la renta aumentari el empleo, donde el efecto to--
tal sobre esta Gltima variable dependeri de la tasa de
expansidén de los sectores, y &stos, de 1a~proporci6n -
de la renta incrementada que la gente desea ahorrar,

lo que gobierna el comportamiento de la tasa de inte--

rés.

Analizando esta teoria en el transcurso del
ciclo econdmico, la renta monetaria experimenta gran-
des cambios, éstos son aplicables por variaciones en
la cantidad de dinero, en K o por cambios en la distri

buciédn.

Para prop8sitos de este trabajo, vislumbrare
mos Gnicamente las variaciones en la cantidad de dine- -

ro, M.

Los cambios que sufra M en el transcurso del
ciclo, son alteraciones producidas medianteilos'bancos;
se trata de cambios en los préstamos bancarios. Para -
analizar estas variaciones, es necesario explicar la -

conexién entre la oferta de dinero bancario, y la tasa
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de- interés, lo que se realizard someramente, conside-
rando a las instituciones como personas inclinadas a

ceder dinero en préstamos, y que ai gaétarse éste, la
accidén hard descender o bajar la tasa de interés, pro
piciandb elevar los preéios y las rentas, quienes ex-
pendan el dineré. "El nuevo dinero en circulécién, --
destinado a los centros bancariosyno a peréonas pri-
vadas, incrementa la disposicidn de los prestamistas,
bajando la tasa de descuento, la cual, posteriormente
se intensifica a raiz del aumento de precios."9 Lo an
terior, aunque parece correcto, acarrea problemas de -

fondo como:

- 4Qué determina la cantidad de dinero nece-
saria para conseguir una disminucién de la
tasa de interés?

- (Qué determina el perfodo de tiempo, donde
regir2 esta baja tasa de interés? '

Para fortalecer lo anterlor, citemos a La-~
vington: '"La cantidad de recursos que un individuo man
tiene en forma de dlnero serd. tal,que 1a unldad de di~
nero que cabe mantener de esta forma, y Justo esa uni-
dad, le proporciona un rendimiento en términos de corre

lacidn y seguridad, asi como de satisfaccidén obtenida,
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2. Teoria Keynesiana

Keynes principié siendo cuantitativista (el
Gltimo de la escuela de Cambridge), pero dejé de pen-
sar en el nivel general-de precios, para preocuparse -
por 1a-renta real, la produccién, la demanda efectiva
y el nivel de empleo. Este cambio surge al observar la
existencia de ciclos econdmicos, donde la renta real y
el empleo variaban notablemente, factor que no sucedia

con los precios.

Suponia Keynes que los salarios eran rigidos,
y las cantidades se adaptaban rdpidamente; la rigidez -
de salarios situaba los precios en un nivel fijd, de ma
nera que todo cambio se operaba en cantidades, esto im-
plicaria que las variaciones en la cantidad de dinero -
se tradujeran en cambios dentro de la velocidad de dine
ro* 0 en la renta real y el empleo, pero no en los pre-

cios.

* Esto es La principal crfticade La teorfa cuantifati-
vista. La cnitica jundamental de Keynes a La teonla
cuantitativista del dineno consisite en seiialarnla co-
mo un caso particulan que 5620 cumple en deleamina--
das situaclones, y por consigulente, no tiene aplica
eLdn genenal, En consecuencia propone Lo siguiente:”
"Mientras exdsta desocupacién, cambiard proporcional
mente La ocupacidn a La cantidad de dinmeno, y cuando
LLegue a La ocupacidn plena, Los precdies varlfen en -
La misma proporcidn que La cantidad de dinerno”.7
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Una observacifn en la rigidez de los precios
es la siguiente: si el tipo de interés fuera un precio,
el del dinero seria rigido, implicando dificultades pa-

ra lograr un equilibrio con pleno empleo,

Los instrumentos prinéipales de la teoria key
nesiana son: la prefereﬁcia por la liquidez, la propen-

sidn a consumir y la eficiencia marginal de capital.

Es condicién fundamental, en el logro del equi
librio, la igualacidn entre la inversidn y el ahorro. Pa
ra los autores neocldsicos, el tipo de interés era la va
riable que permitia esa igualdad juntamente con la flexi
bilidad de salarios y precios, garantizando la consecuen
cle del equilibrio al nivel de pleno empleo; sin embar--
go, para Keynes el tipo de interé&s no equilibraria dos -

magnitudes que corresponden a mercados no relacionados.

El andlisis anterior, nos permité examinar 1la
oferta y demanda de dinero, ahora bien, observemos lo -
que expresa Keynes4 sobre la tasa de interés y el. dine-
ro: Define la tasa monetaria de interés como: "el bor—-
centaje del excedénte de una suma de dinerc contratada
para entrega futura". Esta tasa fija el limite al volu
men de ocupacidn, ya que marca el nivel que debe alcan

zar la eficiencia marginal de un bien de capital dura-
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dero con el objeto de producirse nuevamente,

Sostiene también, que la tasa monetaria de -
interds, es la mids ligada a la ocupacién y produccién.
Esto obedece a que existen tres atributos que cada bien

tiene en distintos grados:

- Algunos producen una cantidad, ¢, por con--
tribuir en algln proceso productivo.

- La mayor parte de los bienes (sin incluir -
el dinero) tienen costos de almacenamiento,
c.

- E1 poder disponer en determinado momento de
un bien, ofrece seguridad potencial diferen
te para cada uno de ellos, la cantidad que
la gente estd dispuesta a pagar por la dis-
ponibilidad y seguridad de este bien, se --
llama prima de liquidez L. '

Por 1o que el rendimiento esperado de la pro-
piedad de un-bien seri:
E=Q'Q+L,

es decir, la tasa de interés de cada bien. En relacifn
al dinero, el rendimiento es nulo y su costo de almace

namiento destinable, no asi, la prima de liquidez que
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es ‘sustancial; en los demds bienes, el costo de almace

namiento es mayor que la prima de liquidez.

Considerando 1lo anteridr, los bienes se pro-
ducirédn sb6lo. cuando la tasa de interés seé menor que’-
la eficiencia marginal de capital, y a medida que exis
ta un aumento en la prodgccién de bienes la eficiencia
marginal disminuird, lo que propiciéré que en determi
nado momento, no sea rentable el producirlas, a excep-

cién de que la tasa de interés baje.

Para que la tasa de interés monetaria tenga
significado, el dinero tendrd que cumplir con ciertas
caracteristicas, las cuales originan que su propia ta-
sa de interés sea mids resistente a la baja, que las de
otro bien cuando la produccién aumenta. Estas caracte-

risticas son:

1) 'E1 dinero tiene una elasticidad de produc
cidén de cero, (el dinero no se produce fi
cilmente), por tanto la oferta es fija; y
los empresarios no pueden dedicarse a pro
ducirlo. ’

2} La condicidén anterior se cumple por los -
factores de renta plblica, por ello es“ng
cesario, que el dinero tenga una elastici
dad de sustitucién igual a cero, es decir,
que a medida que el valor en cambio del -
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. 3)

dinero sube, no existe tendencia a susti

“tuirlo por ning@in otro factor.

La tasa monetaria de interés se resiste
a la baja debido a:

a)

El efecto de una baja en la unidad de
salarios, que deja efectivo en liber-
tad, presionando la baja de la tasa -
dée interés monetaria, y produce la ex
pectativa de una baja futura. La reac
cibén sobre la eficiencia marginal de

_ capital, puede contrapesar la baja en

b)

c)

la tasa de interés.

Los salarios en dinero estén sujetos
a ser rigidos, lo que limita la pro--
pensién de los salarios a la baja. Si
los salarios monetarios bajaran con -

,facilida&;'proporciqnaria confianza -

de una nueva baja, reaccionando desfa
vorablemente sobre la eficiencia mar-
ginal de capital.

Mds alld de ciertos niveles, el rendi
miento del dinero consecuente a la 1i
quidez no decrece, en respuésta o en
aumento de su cantidad en nada que se
aproxime a la magnitud en que baja el
rendimiento de otros ti?os de bienes
cuando su cantidad aumenta en forma -
comparable.
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Después de observar la tasa de interés y las
caracteristicas del dinero, los motivos keynesianos pa

ra emplear el dinero son a causa de:

- transacciones
- precaucidn

- especulaciébn

que dan lugar respectivamente a:

- M = L (x)
- Ix = C (x]
- Ix = S ()

y difieren de las ecuaciones cldsicas en dos sentidos.8

El primero, que la demanda de dinero depende del tipo -
de interés (preferencia por la liquidez), y segundo, -

ignora cualquier bosible influencig del tipo de interés
sobre la cuantia delrahorro, aunque esto signifique que

la tercera ecuacidn es la que define al multiplicador;

Aqui, la cantidad de dinero no determina la

renta, sino g1 tipo deinterés, &ste, junto a la eficien

cia marginal de capital, fija el valor de la inversién,

misma que, a través del multiplicador, define la renta.
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Frente a una cintidad.&e dinero proporciona
da, la primera ecuacién M = L (I, »l, nos propor--
ciona una relacién entre la renta (I) y el tipo de in
terés (4). Bsta relacién se representaria a través de
una curva (LM) con pendiente positiva, pues un incre-
fiento de renta tiende a aumentar la demanda de dinero,
Vy una elevacidén del tipo'de interés, la hace disminuir.
Lag otras dos ecuaciones, juntas nos proporcionan-dis-
tinta relacidn entre la renta y el interés, (la curva
-de eficiencia marginal de capital, determina el valor
de la inversidn, conferido el tibo de interés y el mul
tiplicador, nos indica el nivel de renta preciso para
que el ahorro sea igual al valor de la inversidn). Se
puede trazar la curva IS que muestra la relacidén que -
mantiene la renta y el tipo de interés para que el aho

rro sea igual a la inversidn (ver grdfica 4)..

Es importante observar, que Keynes no consi-
dera exdgeno el gasto de inversién, sino que depende -
de las relaciones existentes en el interior del siste-
ma, en especial, de la comparacifn entre la tasa espe-
rada de beneficio, y el tipo de interés; donde ééte de
pende a su vez de la oferta y demanda de dinero; ésta
6 la preferencia por la liquidez, consta &é dos partes:

la demanda de saldos monetarios ociosos (donde la cuan
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tia aumenta al disminuir el tipo de interés), y la de
manda de saldos activos o para transacciones, (donde

aumenta el valor al incrementarse el nivel de renta}.

El sistema keynesiano requiere del cumpli- -
mientoAde dos condiciones para poder alcanzar el equi-
librio: La primera, ya antes mencionada, es que la in-
versidn planeada, debe ser igual que el ahorro fijado;
la segunda, que en cualquier momento, la cantidad de -
dinero que desee la gente, seri igual a la oferta de -
dinero. Si no se satisface la segunda condicién, el ti
po de interds disminuird o aumentard, alternindose asi
. el volumen-de inversidn, variando por tanto, el nivel

de renta de equilibrio.Z

Frente a una oferta monetaria exGgena, el pd
blico demanda dinero, (preferencia hacia la liquidez)
por motivos de transaccidn, precaucifn y especulacidn.
Este esti intimémente relacionado con las expectativas
futuras sobre el tipo de interés, y en general, con la
incertidumbre. Era el enfrentamiento de la oferta de -
dinero sobrante, lo que determinaba el tipo de interés
{después de d@ducid_ laAdemanda como se menciona arri-

ba).

A diferencia de los necclésicos, Keynes ex--
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expresa, que no existe ningﬁn'mecénismo automitico que
facilite la igualdad de la inversifn, con el ahorro, -
al nivel de ocupacidn plena. Ello obedece a que, si la
demanda agregada (consumo + inversidn) resultaba insu-
ficiente, el tipo de interés no bastarfa para elevarla;
asi como la rigidez de los salarios a la baja, impedi-

ria también conseguir la ocupacidn plena,

Como resultado se confirma, que la tasa de in
terés n, es una variable determinante dentro del merca-

do monetario.

3. Teoria de Tobin

VEn relacién a esta teoria, se expondrdn dos en
foques sobresalientes respecto al dinero. El primero, --
referente-a las expectativas regresivas, atribuido a --
Keynes.y descrito por J. Tobin en un articulo titulado -
"la preferencia por la liquidez (1958)". Las expectati-
vas regresivas eStablecén esencialmente, que la gente --
mantiene dinero Cﬁando éspera que los precios de los bo-
nos bajen, y que la tasa de interés suba, de no hacerlo

asi, obtendrian pérdidas si hubieran ostentado bonos.
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La dificultad con este punto de vista, es--

triba en que las personas deben mantener todos sus -~
activos liquidos en cualquier tiempo, ya sea en bonos

o dinero, pero no en ambas partes. Evidentemente esto

no es valido en la realidad.

El segundo enfoque trata la preferencia de -

la liquidez manejada por Tobin, demostrando que si los
bonos estan sujetos a riesgo, y el rendimiento de 1051
mismos es incigrto, el inversionista preocupado por es
to, obrari de mejor manera si tiene en reserva tanto -

®
bonos como dlnero.8

3.1 Las expectativas regresivas

Se puede observar que el tenedor de bonos -

cuenta con un rendimiento esperado de dos fuentes: el

rédito (pago de intereseé que recibe) y una ganancia -
* Estos dos enfoques serndn tratados mds adelante.
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potencial de capital., El rédito se determina normal--
mente, como un porcentaje del valor nominal. La tasa

de retorno de mercade es la razétn del rédito entre el

precio.
Por tanto, la tasa de mercado estd otorgada
Po¥
noo= y
Pb
donde:

n  tasa de mercado
y rédito del bono

Pb precio del bono

y como el rédito, ¥, constituye una cantidad determina
da como porcentaje del valor nominal, el precio de mer

cado esta delimitado por:

Ahora, la ganancia porcentual esperada de ca
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pital, g, es el aumentc en el precio de compra, Pb --
hasta el precio esperado de venta, Pg . Esto proper--
ciona una expresidén para la ganancia porcentual de ca

pital:

e
(Pb - Pb)

Ph

donde

g ganancia porcentual esperada de ca-

pital

precio esperado de venta

Pb precio esperado de compra

Si mantenemos el rédito del bono fijo, un --

. e
precio esperado, Pb , corresponde a una tasa de inte--

rés esperada de:

donde

n tasa de interés esperado
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De aqui que la ganancia de capital se expre-

se en términos d= la tasa de interds esperada-como:

&

donde:

g ganancia de capital

Ahora, si cancelamos los té&rminos en V¥, multi

plicando numerador y denominador por « resulta:

que es la expresidn de la ganancia esperada de capital
en términos de la tasa de intefés corrientes y espera-
das.

Con anticipacidn se puede manifestar, que el
rendimiento porcentual de unlbono, geré la suma de las
tasas de interés de ﬁercédo, cuando se efectfia la com-

pra y el término de las ganancias de capital.

donde:
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¢ rendimiento porcentual.del bono

desplegando e nos da:

En las expectativas regresivas se asume, que
cada persona tiene una tasa de interés esperada ne, --
que corresponde a una tasa promedio normal de largo --
plazo. Si 1las tasas suben por encima de esta expectati
ta de largo plazo, se confiard en que caigan, y vice--

versa.

De -igual manera, la tasa esperada de interés,
ne, junto con la de interés observable en el mercado, -
#, determinan el rendimiento poercentual esperado, e, -
&ste puede calcularse si el nivel critico de la tasa de
mercado, Ao s si tuviera un rendimiento neto de cero sg

bre los bancos, es decir, el valor de «, que haga que -

a=0:

Si

%]
fte
ae

la riqueza se mantendri en bonos
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e

no obstante, se esperard que la riqueza se traslade en

su totalidad al dinero.

Entonces tenemos:

donde:

nc tasa critica de interés

Al descender la tasa de interés, no s6lo se
facilita la transformacidn en dinero, sino que aumenta
el monto de la riqueza liquida de la economia, ocasio-
nando una expansidén ulterior de la demanda de dinero a

través de un desplazamiento en la curva de demanda.

Lo que precisamos recalcar respecto a esta -
teorfia, es que s6lo existen dos activos, las personas -
conservan bonos o dinero, pero en ninglin momento una
combinacifn de ambos. De hecho, las personas no mantie
nen carteras que contengan un s6lo activo, sino carte-

ras que contienen una combinacidn de actiwvos diversi-
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ficados (que es el enfoque de equilibrio de cartera de

Tobin).

3.2. El equilibrio de cartera

El punto de partida es homogéneo al de las -

éXpectativas regresivas, donde la aportacién fundamen-
tdal ¥adica, en introducir consideraciones de riesgo en

14 determinacién de la demanda de dinero.

Tobin determind tres clases de preferencias

que el individuo podria tener:

- E1 amante del riesgo, que serd aquél que -
prefiere carteras de activos con ganancias
esperadas mayores al promedio, a pesar de -
la alta probabilidad de pé&rdida o ganancia
excepcional. Su funcién de utilidad espera
da serd convexa (ver grdfica5), lo que im
plica una utilidad marginal creciente.

- El1 neutral al riesgo, seri aquél que orde-
ne las carteras en base a la esperanza ma-
temitica del rendimiento.* Su funcién de -
utilidad esperada serd lineal (ver gréfica
6), lo que implica una vitalidad marginal
constante.

* La espenanza matemdiica del rendimiento se caleula co
mo un promedio ponderado de Los nrendimientos espera--
dos, siendo el factor de ponderacidn La probabifidad
asignada a cada resulitado.
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- La persona con aversidn al riesgo, se ca-
racteriza por preferir portafolios con me
nor rrobabilidad de pérdida o ganancia ex
cepcional, entre aquéllos con el mismo -~
rendimiento esperado. Su funcién de utili
dad esperada serd céncava (ver grdafica7 ),
lo que implica una utilidad marginal decre
ciente. ’

La forma de medir el riesgo adoptado por To-

bin12 es la desviacifn standar. Las ventajas que le en

cuentra a esta medida son:

- Una medida natural de dispersién, si el va
lor central de la distribucidén de probabi-
lidad es la esperanza matemitica.

- La desviacién stdndar del rendimiento de -
un portafolio formado por una combinacidén
de carteras se deriva sencillamente, a --
través de las desviaciones stdndar y corre-
laciones de los rendimientos de los porta-
folios que las constituyen.

Con lo anterior se puede reforzar lo observa
do empiricamente, donde el mundo se caracteriza por la
diversificacién; concluyendo en términos de cartera --
equilibrada, que la mayoria de tenedores de titulos --

son diversificadores.

42



Lo gque cabe preguntar ahora es: jQué aconte-
ce cuando las tasas de inter&s suben?. Cuando & aumen-
te, y mantenga un nivel de riesgo, el rendimiento se -
incrementarid; un efecto similar sucedéA cuando aumenta

g (ganancia esperada ‘de medio de capital).2

No olvidemos,»que el modelo de cartera equi-
libradd,; &és tfa teoria de la demanda especulativa de di .
HEFS; qué &ndliza la asignacidén de una canfidad de ri--
~queza liquida en bonos y dinerc, en funcidn de la tasa
de interés y de las expectativas relativas al rendimien

to y riesgo de las ganancias de capital.

4, Teoria Cuantitativa

El concepto de examinar ahora esta teoria, es

unir la teoria en sus inicios como la de sus seguidores.

La teoria cuantitativa tiene su origen en Ro-
ma, durante el siglo XVI, por razones de gran afluencia

de metales preciosos; pero fué hasta el siglo XVIII, --
' 13

éuando Bodino y Hume la desarrollaron con claridad.

Bsta teoria tiene dos formas de expresidn:

- Bl método de transacciones
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- El mé&todo de saldos monetarios

Estos dos métodos serdn desarrollados ensegui

da.
4.1. Método de transacciones

En sus inicios,-la teoria cuantitativa postu-
laba que el dinero no es Gtil por si mismo, ya que la -
gente lo demanda mientras represente poder adquisitivo;
este poder del dinero, depende de las cantidades relati
vas que de €1 exiétan y de lo que se pueda_comprar con
€1, de aqui, la importancia que tenia para los anteceso
res de esta teoria era, determinar el valor del dinero’

en su cantidad y no en calidad.

En la teoria cuantitativista moderna se pue--
den distinguir tres factores que determinan el valor --

del dinero:

- la cantidad de dinero

- la velocidad de circulacifn del dine
TO

- el volumen de transacciones que se -
realizen con el dinero

Antes de intervenir en las ecuaciones cuanti-

tativas, veremos que la teoria en todas sus versiones,
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se apoya en la distincién entre la cantidad nominal y
la cantidad real de dinero, donde la primera, es expre
~sada en cualquierAunidad que se utilice para designar
el dinero: libras, francos, dblares etcétera; y la se

gunda, es manifestada en términos de volumen de bienes

y servicios que se compran con elrdinero.]4

4.1.1 La ecuacién de las transacciones
La versién mids famosa de la ecuacidn cuanti-

‘tativista, es la de las transacciones, popularizada --

por Irving Fisher (1911):

O

Mv + M yr = PT

donde:

M es la cantidad de dinero que estd en circu
lacién en un momento determinado

¥ es la velocidad de circulacién del dinero,
es decir, el nlimero medio-de veces que gas
ta cada unidad de dinero en un periodo de-
terminado de tiempo

MV es la cantidad total de dinero que se gas
ta durante un perfodo; "es el volumen to-
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tal de la demanda que existe en términos

de dinero

T es el volumen fisico-de las cantidades de
mercancias

P es el promedio de los brecios

PT es el valor nominal total de los pagos -
efectuados durante un intervalo

En esta versidn, la transaccién es un hecho
eiementalz ufi ifitervalo en el que un actor econdmico le
transfiere bienes, servicios o valores a otro, recibien
dé a cambio una transferencia de dinero. El segundo --
miembro de las ecuaciones corresponde a la transferen-
.cia de bienes, servicios y valores, y el pfimero, expre

sa la transferencia correspondiente de dinero.

La 'segunda ecuacién, difiere de la primera,

en que divide los pagos en dos categorias:

- los‘efectuados por la trasferencia perso-
nal del medio circulante (incluyendo las
metilicas)

- los efectuados por la transferencia de de
pésitos )

En la segunda ecuacifén M designa exclusiva--

fiente el volumen de circulante; V la velocidad de éste,
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M’ el volumen de dep6sitos, y V? la velocida

mismos.

El siguiente paso consiéte, en analizar cé—
da una de las variables, de manera separada de la ecua
cién de transacciones. Primeramente completemos la can
tidad de dinero M, donde el metdlico y los billetes --
son emitidos, generalmente, por la Banca Central con--
trolada por el gobierno; esto no sucede con los depdsi

tos, que en su generalidad, son emitidos por los bancos

- privados o comerciales de dos formas:

- mediante depdsitos de efectivo en los ban

cos,

-- por medio de préstamos e inversiones que
efectlan los bancos

Es importante mencionar, que la limitacién -
de que son objeto los bancos comerciales para la crea-

cién de dinero, es fundamentalmente el encaje legal.®

Uno de los aspectos que determina la oferta
monetaria, es la magnitud de 1la base monetaria, es de-
cir, los fondos utilizados como efectivos o reservas -

bancarias; esta base se constituye por:

* Se vend en el capltufo IT
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la reserva de oro

el dinero emitidoApor el gobierno

los créditos vigentes en el Banco Céntral -

A mayor proporcidn de pagos, mediante cheques
en lugar de efectivo, serd mayor el volumen de dinero -
que sostenga la base monefaria, pofque un peso utiliza-
_do en efectivo, s6lo se sostiene asimismo, sin embargo,
en las reservas del banco, un peso sostiene varios en

forma de depbsitos en cuenta de cheques.

Enseguida analizaremos la velocidad o rapidez
de circulacién del dinero, V, que es otro factor que de
termina el valor del dinero, lo cual indica, que si es
mayor el tiempo que pasa, entre el ingreso del dinero y

su gasto, menor serid la velocidad de circulacidn.

Esta velocidad es influida por el desarrolio-
de los sistemas crediticios y fiﬁancieros; asi como del
grado en que seankutilizados éstos; es decir, si la gen
te tiene conocimiento de que puede conseguir dinero en
cualquier momento con facilidad,tiende a guardar menos
diﬁero, y en consecuencia, a gastarlo con mayor rapidez,

g | -~ ==
rculacién.

[ H

aumentando con &sto, la velocidad de c

Antes de continuar, haremos hincapié en que
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depende en gran medida de la tasa de interés, el que -

se recurra al crédito.

Otro factor que influye'én la velocidad, es
el sistema de pagos de la sociedad, es decir, la regu-
laridad y frecuencia de la relacidn entre tiempo y can
tidad de dinero que se recibe y paga, ejemplo: si los
periodos en que se recibén los ingresos estdn desliga-
dos, 1la velociad de circulacién disminuye; si por el -
contrario, los ingresos son recibidos en periodos cor-
tos, se fomenta mayormente el gasto inmediato, y simul

tdneamente, el aumento en la velocidad de circulacidn,

Continuémos el andlisis con T, que represen-.
ta el volumen de comercio; este es un factor determi--

nante "“inmediato" del valor del dinero.

Para demostrar ésto se cita a Chandler':13 --

"De acuerdo con la cantidad absoluta de gastos en tér-
minos de dinero, el nivel de precios no varia, s6lo de
conformidad con la relacidén entre esos gastos y el vo-
lumen fisico de las Eoéasquepueden comprarse con ding

ro'.

Este criterio indica, que entre mé&s mercan--
cias existan para comprar con determinada cantidad de

dinero, menor serd el nivel de precios y viceversa.
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En T se incluyen todos los bienes que se ven
den por dinero, donde algunos de los determinantes prin
cipales son:

- T depende de la capacidad productiva de -
una sociedad, asf como de la cantidad y -
calidad de los factores productivos

- también T, estd determinada por el nimero
de veces en que se logre vender un articu
lo especifico antes de llegar al consumi-
dor final, lo anterior estd resuelto por
la especializacidn y estructura de las em
presas. - ' ’

Por dltimo, el andlisis del nivel de precios

P, que es la "media aritmética'" ponderada de los pre--

cios individuales de todas las mercancias, servicios y

valores que se venden a ese precio,

4.2. Método de saldos monetarios

Otra forma de expresién de la teoria cuanti-
tativa del dinero, es este método, que sirve de recep-
‘ticulo temporal al poder adquisitivo entre el interva-

lo de la venta y compra.

En este procedimiento, el valor del dinero-
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depende de su oferta y demanda, fijdndose en un punto
en 6l cual convergen; donde si la demanda de dinero de
CTéce. en méyor proporcidén que la oferta, el valor del
dinero disminuird, en tanto que el nivel de precios au

mentard o viceversa.

Enseguida, observemos cada una de las varia-

bles:

M, serd igual a la oferta de dinero, es de-
cir, indicard la cantidad promedio de di
nero disponible,

T, indica el volumen del comercio a realizar
durante un periodo determinado,

K, es contenida para representar la duracién
del periodo, expresado en fracciones de -
afio, durante el cual el pfiblieco decide e
tener capacidad de compra en forma de di-
nero o saldos en efectivo,

P, serd equivalente al nivel de precios de -
los bienes incluidos en T.

Desde luego, si la oferta estd simbolizada -
por KT, existen las condiciones para formular la ecua-
¢ién de los saldos monstarios, —llamada también ecua--

¢ién de Cambridge—, en la forma siguiente;
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Moo= PKT

por tanto,

La écuacién sefiala, que el valor de ia ofer-
ta de dinero M, es igual al de aquéllos productos so--
bre los cuales se mantiene poder adquisitivo en forma
de dinéro, KPT ;.pues KT representa el volumen material
de los bienés, asi como P, el precio de unidad en los -

mismos.

Observemos que K estd muy relacionada con V,
—velocidad de circulacién del dinero—, siendo la reci-

proca de V, de manera que:

K = —
v
Y C
V =
K
Ahora bien, K & V son reciprocas, y es la va
riable desde diferentes puntos de vista, estande deter

minados por los mismos factores, de tal manera que K -

serd mayor si:
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- el sistema financiero y de crédito estd -
poco desarrollado.*

- el sistema de pagos en utilizacién és - -
tal, que los ingresos son poco frecuentes
e irregularés en su volumen, y los cobros
y desembolsos estdn poco coordinados

- 1la comunidad recela que sus rentas lleguen
a ser irregulares y disminuyan en cuantia,

y que los precios de las mercancias, servi
cios y valores bajen.

Ahora, K seri menor si:

- los sistemas financieros y de crédito es-
estdn altamente desarrollades y utilizados
con amplitud

- el sistema de pagos es tal que los ingre--

sos son frecuentes y regulares

- los cambios de la comunidad preveen el cre
cimiento de sus ingresos,regularmente y en
cantidades crecientes, y si los precios de
las mercancias, servicios y valores, tie--
nen probabilidades de aumentar.

(v2]
D

advierte, que igualmente en la ecuacidn de
la teoria de transacciones, la ecuacidén M = PTK expre

sa, que la capacidad de compra de la cantidad disponi-

* Esto send trnatado en el capftulo sobre oferta monela
ria.
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ble de dinero en forma de saldo monetario, es igual -
al valor de los bienes, servicios y valores, sobre --

los cuales se mantiene capacidad de compra.15 16_

Recapitulando, el contenido de la teoria --
cuantitativa, da origen desde un truismo definido del
término velocidad, hasta una relacidén constante y ri-

gida entre la cantidad de dinero y el nivel de precios.

Esta teoria cayd en decrédito, después de la
crisis de 1929 y la gran depresién subsiguiente, no --
obstante, en los Gltimos afios ha vuelto a ganar adep--

tos.

Uno de los pocos centros académicos,en que -
la teoria cuantitativa continud profundizando en la --

teoria monetaria, fué Chicago.

Es importante mencionar, algunas caracteris- .

ticas de los teSricos contemporidneos de esta teoria:

La teoria cuantitativa, es fundamentalmente,
una teoria de la demanda de dinero; esta no es una teo
ria del output o de la renta monetaria, o del nivel de
precies. Cualquier proposicidn sobre estas variables -
requiere que se combine la teoria cuantitativa con al-
gunas .especificaciones referentes a las condiciones de

oferta de dinero.
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'Para los consumidores finales, el dinero es
un tipo de activo, una manera de mantener riqueza. Pa
ra la empresa productora, el dinero es un bien de ca-
~pital, una fuente de'sérvicios productivos que se com
binan con otros para obtener los productos necesarios

para la produccidn.

El andlisis de la demanda de dinero por par
te del consumidor final, se realiza de manera similar

al de la demanda de un servicio de consumo.

Enfocado &sto, desde un punto de vista gene
ral, la riqueza incluye fodas las fuentes de renta o
servicios cohsumibles; una de ellas, es la capacidad
productiva de los seres humanos. Considerando lo ante
rior, el tipo de interés expresa la relacidn entre el
"stock" que representa la riqueza y el flujo la renta,

‘en tal virtud, la riqueza total es:8

"~ donde
¥ flujo total de renta
n  tipo de interés

{# riqueza total
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- Usualmente, la riqueza es distribuida de ma
nera que la tasa sustituible sea igual en caso de -

llevarse a cabo.

Ahora bien, analizemos las diferentes formas

de mantener riqueza:

- Dinero,M, interpretado como unidades de un
bien que sc¢ acepta, generalmente, para el
pago de deudas a un valor nominal proporcio
nado.-

- Bonos u obligaciones, B, interpretado como
derechos a corrientes temporales de pagos -
fijados en términos nominales.

- Acciones, E, interpretado como derechos a -
participaciones establecidas sobre los ren-
dimientos de la empresa.

- Bienes fisicos no-seres-humanos, G.

- Capital humano, f.

" M, proporciona siempre rendimiente, por ejem
plo: el interés de los depdsitos, sin embargo, es escue
to suponer que el dinero sdlo otorga rendimientos en -

forma de comodidad, especie, seguridad, etcétera.

B, aqui los rendimientos de riqueza adoptan

56



dos formas:

como la suma anual que percibe el cupdn

‘como cualquier variacidn de tiempo en el

precio del bono, rendimientos que pueden
ser positivos o negativos, esta variacién
estd en funcidn del tipo de interés del -
mercado de obligaciones

E, estd constituida como un derecho o corrien

te perpétua de renta. Consideremos que el rendimiento -

nominal de las acciones puede adoptar tres formas:

la cuantia nominal que recibirid cada afio,
siempre que no varie el Indice de precios-
P. '

el incremento o disminucién de la cuantia,

de acuerdo a la variacidén de P,

cualquier variacidn en el tiempo del pre-
cio nominal de la accidn, originado como
resultado de variaciones en el tipo de in
terés o en los precios.

G, los bienes fisicos, propiedad de las mino

rias poseedoras de riqueza son similares a las accio--

nes, exceptuando la corriente anual, que proporciona -

mis en especie que en dinero.
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H, es dificil fijar en términocs de precios -
de mercado, las relaciones de sustitucidén de capital -
humano por otras formas de capital, resultando indefi-
nible la unidad fisica, correspondiente a dinero de ca

pital humano.

Para finalizar con esta teoria, analizemos -

brevemente los aportes de Milton Friedman.

Friedman desarrolla la demanda monetaria den
tro del contexto de las teorias microecondmicas, acer-
ca de la demanda de iﬁsumos por parte del productor, y
el comportamiento del consumidor. La demanda de dinero
de este Gltimo, deberd constituirse por saldos reales,
que dependerin del nivel deiingreso real y de los ren-
dimientos de otras formas de mantener activos, (bonos
o bienes de consumo duradero). La demanda de los pro--
ductores, serd también de saldos reales, estando en --

funcidén del producto o ingreso real, y de los rendimien

tos relativos de otros modos de mantener riqueza.

Este enfoque nos brinda la versién de la teo

ria cuantitativa de Friedman:
M o= K[ Lyyeney “j le ¢

donde

58



geeslt; tasas de rendimiento . de los acti-

J
vos
M = K demanda
Y | ingreso real

Enseguida se deja entrever, en comparacidn -
con el dinero, cOmo la tasa de rendimiento de las ten-
~dencias especulativas de los bienes duraderos del con-

sumidor, es la tasa de inflacidn:

dp
T da

‘P
donde

P, tasa proporcional de cambio de los -
precios.

Suponiendo que las tasas esperadas de infla-
cidn se asocian positivamente con .la tasa corriente, -
puede incluirse P entre las tasas de rendimiento, obte
niendo la funcidn de demanda de dinero:

M=z m = mly, 1, p

La teoria demuestra, que la demanda de sal--
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- dos reales aumenta con un incremento en el ingreso y,
disminuyendo con un aumento en las tasas de interds o

en el indice de precios,

Resumiendo, los cambios operados en los Gl-
timos treinta afios en relacién a la importancia atri-
buida'él dinero para determinar el nivel de precios>y
la actividad econdmica, mds que un cambio en la estruc
tura analitica bésica,'es un hecho, de vefificacién'em
.pirica y de acento tebrico. No obstanfe, la teorfa mo-
netaria y la opinién de los economistas respecto al ﬁg
pel dei dinero, ‘'son en la actualidad.diferentes, a las
de treinta afios atrds. Ahora, los cambios principales
pueden indiéarse mediante algunos conceptos que hoy -

son de uso comin:

- La distribucidn entre las tasas reales y
nominales de interés, representadas por
expectativas inflacionarias, distintas de
cero.

-~ E1 intercambio en el corto plazo, entre
empleo e inflacidn, (curva de Phillips): -
asociados con movimientos no anticipados
del dinero y de los precios.

- La ausencia de una curva de Phillips, de
lago plazo, significarfa una tasa natural
de desempleo, en una situacidn donde se -

60



cumplieran las expectativas de precios.
] P

Quizds, la diferencia mds notable, entre las
opiniones actuales sobre el dinero, y las extemporéneas,
se-deba al redescubrimiento de la endogénesis del nivel
de precios, la inflacién y de los nexos al comﬁortamieg

to del dinero.

Sin lugar a dudas se. demuestra, que la tésa
de interés es una variable fundamental del modelo de -

demanda de dinero.

Si bien es cierto, que en la prixis la tasa -
de interés es considerada como una variable institucio-
nal, es importante medir los efectos reciprocos, ocasio
nados por el movimientoAde n, sobre la oferta y demanda

de dinero.
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CAPITULO II



PRINCIPALES INSTRUMENTOS QUE UTILIZA EL GOBIERNO
RESPECTO A LA POLITICA MONETARIA

Fundamentalmente este capitulo dejard entrever
los instrumentos que utiliza el Estado para controlar la
oferta monetaria. el planteamiento expondri la teoria en

términos generales, analizdndola posteriormente respecto

a México.

El objetivo es: presentar los instrumentos de
que dispone el Banco de México, para afectar las varia-

bles financieras de la econonia.

Refiriéndonos al corto y larzo plazo, en el -
primero, la regulacién del crédito y la liquidez son de
vital importancia, asi como el papel del sistema finan-
ciero en el desarrollo econémico, que cobra fundamental
relevancia en el segundo. Una distincidén conceptual en-

tre los tipos de politica monetaria y crediticia son:

- La politica de control cuantitativo, que es
triba en la intervencidn de las autoridades
monetarias, con el propbsito de regular el
monto total de la liquidez y el cré&dito en
la economia;
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- la politica de control cualitative, que -
.tiene como finalidad, la direccidén de los
flujos crediticios hacia actividades de -
alta prioridad econdmica y social, con ob
jetivo de largo plazo y aliento al desa--
rrollo econdmico;

- las politicas a largo plazo, que buscan -
promover el desenvolvimiento del sistema
financiero, fomentan la confianza en el -
dinero y demis pasiVos del sistema banca-
rio, asi como la eficiencia del proceso -
de intermediacidn en la generacidén del --
ahorro y su mejor empleo.

La regulacidn cuantitativa de la liquidez,
se realiza a través de modificaciones en la base mo-
netaria, es decir, mediante variaciones en la emisifn
primaria del Banco Central, —via cambio en los acti
vos nacionales e internacionales— y variaciones en -
el multiplicador bancario, que determinan la capaci-

dad de expansidn crediticia del sistema financiero.-

conferida la base monetaria.

Los instrumentos de politica monetaria y -
crediticia, utilizados en México, tienen caracteris-

nstrumentos

[ N

ticas propias que los distinguen de los

trédicionales, empleados por los paises. desarrolla--

63



dos. Esto obedece a la mayor importancia de las metas -
cualifativas que deben cumplirse en nuestro pais, y a -
la falta de un mercado desarrollado de capital. De he--
cho,MéxiCo,fue uno de los pioneros en la aplicacién ge-
neralizada del encaje legal como instrumento de control

cualitativo y cuantitativo.

En México, el Banco Central, controla los re-
cursos captados por la banca comercial, fundadora de --
una parte importante de los medios de pago y de las so-

ciedades financieras y de crédito hipotecario.

Entre los instrumentos mis eficientes para re
gular, tanto el volumen del crédito total del sistema -
financiero mexicano, como su canalizacién, se encuentra
principalmente, el régimen del encaje legal. Sin embar-
go, las autoridades emplean, como complemento otros ins
trumentos; que persiguen objetivos de efecto agregado y

de tipo cualitativo o promocional. Entre &stos destacan:

- encajes marginales .

- la tasa y el acceso al redescuento

- 14 autorizacidn para colocar instrumen-
tos de captacibn

- control del crecimiento de los pasivos

- 1la persuacién

- control de la tasa de interés en las --
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operaciones activas y pasivas de las -
instituciones de crédito

- operaciones de mercado abierto.

1. El EBEncaje Legal

En México, se comprende por sistema de enca-
je legal, al régimen de asignacidn de los recursos cap
tados por el sistema bancario, conforme a reglas deter
“minadas por la autoridad monetaria. Esto incluye el de
pésito obligatorio en el Banco de Mé&xico, asi como los
renglones - de crédito que los bancos tienen que cumplir

seglin las proporciones establecidas.

-El encaje legal, tradicionalmente se ha refe
rido al coeficiente de liquidez, utilizado como un me-
dio para afectar el multiplicador bancario regular el
volumen del crédito y liquidez proporcionada la base -
monetaria, ademis, en México se ha utilizado para diri
gir los recursos de las actividades que se desea impul

sar.

istema de encaje, el pasive com

w
fobe
(¢}
4]

Conforme al-
putable (procedente casi en su totalidad, de la capta-
cién de los recursos del plblico que realizan las ins-

tituciones), debe distribuirse, en base a las disposi-
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ciones del Banco Central, en dos grupos:

- Recursos en depdsito obligatorio, es decir,
reservas bancarias, que constituyen depési-
tos en el Banco de México.

- Recursos de canalizacién directa, por las -
instituciones de crédito en aquéllos secto-
res prioritarios sefialados por el Banco Cen
tral.

1.1 Recursos de Depfsite Obligatorie

Las instituciones de crédito, deben depositar
en el Banco de México, la proporcidén del pasivo computa

ble que se les fije.

Cuando la autoridad monetaria modificalos por
centajes del depdstio obligatorio, se afecta el multipli
cador bancario; determinando la capacidad de expansibn -
secundaria de crédito que el sistema financiero puede --
efectuar conferida la base monetaria. Por esta razén, --

los incrementos en el depdsito obligatorio merman el mul

(a3

iplicador bancaric, es decir, disminuye la creacidn to-
tal de crédito y liquidez; que el sistema financiero pue
de generar por un monto determinado de emisién primaria

del Banco Central. De un modo opuesto, las disminuciones
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en el porcentaje del depdsito obligatorio, incrementan
la capacidad de expansidén de crédito y liquidez de la

banca.

Las modificaciones en el multiplicador pueden
obedecer: al objetivo de adecuar la expansidn crediti--
cia al monto deseado en el largo plazo 6 a politicas co
yunturales; orientadas a moderar los efectos de incre--
mento en la base monetaria, estos incrementos, estdn --
asociados al financiamiento del Banco de México, al Go-

bierno Federal y en ocasiones, a la generacién de liqui

dez primaria por ingresos de capital del exterior.

Los recursos del depdsito obligatorio se dis-

tribuyen en tres grupos:

- Recursos que se canalizan al Banco de Méxi
co, con el objeto de dotarlo -en forma per
manente o temporal- de fondos reguladores
de 1la liquidez interna, y de reservas in--

ternacionales.

- Recursos que coadyuvan a las necesidades -
del Gobierno Federal, conforme la politica

monetaria y fiscal sefialada.

- Recursos destinados a los fideicomisos fi-

nancieros de fomento.
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El primero menciona, que uné mayor esteriliza
cién de recursos reduce el multiplicador, generando --
Presiones contradictorias; asimismo, la liberacidén de -
recursos incrementa el multiplicador y genera presiones

expansionistas en la economia,

Con el propésito de esterilizacidn, se esta--
blecid la tasa y los porcentajes bdsicos del depdsito -
obligatorio, reduciendo el volumen de los fondos presta
bles del sistema bancario, de esta manera, se limita el
funcionamiento, con el objeto de disminuir la demanda -
anexa. Es importante sefialar, que la reduccién en los -
fondos prestables del sistema bancario, se acompaifian de
politicas selectivas -control del crédito al conéumidor

entre otros- para no afectar adversamente el financia--

miento destinado a las actividades prioritarias.

-E1 segundo recurso expresa, que a través del
depdsito obligatorio, el Banco de México absorve recur-
sos que la banca capta, cana;izéndqlos al sector pﬁbli—l
co, para financiar sus actividades de inversiones en --

los sectores prioritarios de la economia.

Finalmente, ‘el tercero nos dice, que el Ban-
co de México tiene establecidos ciertos porcentajes --

del depdsito obligatorio con. el propdsito de proveer
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recursos a los fideicomisos financieros de fomento.

1.2 Recursos de Canalizacié

En el depdsito obligatorio, los recursos se -
distribuyen de acuerdo con los porcentajes establecidos

en relacidén con el pasivo computable de dichas institu-

ciones.

Los porcentajes de canalizacidn directa, re-
presentan nivelés minimos de financiamiento, péro el -
.sistema de coberturas permite, a las instituciones de
crédito cubrir faltantes en sus diferentes renglones -

obligatorios de activo, sin menoscabo de la politica se

lectiva.

Las coberturas faltantes pueden realizarse de

dos maneras:

- Mediante el depfsito de recursos excedentes
en el Banco de México, integrando o no un -
interés, y en valores en cuenta corriente.

- Aplicando los excedentes registrados en cier
tos cajones de crédito a dichas faltantes.
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Respecto al primer grupo, todo excedente de-
positado sin intereses en el Banco de Mé&xico, cubre --
cualquier faltanfe, tanto del depdsito legal como de -
los cajones de crédito, sin embargo, el excedente en -
dep6sitos con intereses o en valores en cuenta cofrien
te, cubre finicamente los faltantes que el Banco de Mé-

xico autorice.

Es importante destacar, que la tasa de rendi-
miento que cubre el Banco de México'pér los recursos --
excedentes de las instituciones de cré&dito, ha sido un
instrumento itil para regular el financiamiento otorga-
do por las inétitucione§; es decir, el nivel de 1a tasé
de interés que paga el instituto central, ha sido siem
pre importante para instar a la banca a depositar sus

recursos en la Banca Central, en tanto no realiza los

financiamientos previos por el régimen de encaje legal.

En el segundo grupo, generalmente los exce--
dentes de los cajones que dirigen recursos a activida-
des de mayor prioridad, pueden cubrir faltantes en reg
glones-consideraéos de menor prioridad econdmica y so-

2 =%
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2. Otros instrumentos de politica monetaria
Las autoridades financieras disponen de ins-

trumentos que afectan, tanto a la base monetaria como
al multiplicador bancario, considerandose complementa

rios a los anteriores, es decir, al encaje legal y a

la expansidn primaria del Banco Central. Algunos de --
los instrumentos complementarios tienen efectos cuanti
tativos, cualitativos y promocionales, no obstante, --
otros s6lamente tienen uno de estos efectos, los que -

describimos a continuacidn:

- la tasa y el acceso al redescuento

- autorizacibn para colocar instrumentos de
captacidn

- control de crecimiento de pasivos

- politicas para el caso del bajo crecimien-
to de los pasivos '

- la persuasidn

- control de las tasas de interé&s en las ope
raciones activas '

- .operaciones de mercado abierto

2.1 La tasa vy el acceso al redescuenteo
Cuando en 1913 se establecié en Estados Uni-
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dos el sistema de la reserva federal, se pensd, que su
papel principal serfa "el del Gltimo prestamista al --
que acudir'". E1 FED tenfa poder para suministrar reser
vas al sistema bancario, oforgéndole préstamos con in-
tereses a sus miembros. Este procedimiento de crédito
se conoce como redescuento, ya que estd asegurado con
papel comercial, descontado por los bancos miembros.
Se conoce como tasa de ‘edescuento, al interés que fi-
ja el FED sobre estos préstamos, y que al variar ésta,
el FED puede influir sobre las condiciones en que se -
dispone el crédito.vUna tasa alta de descuento, provo-
carid que los béncos>mieﬁbros no soliciten préstamos --
bancarios,rreduciendo el importe de los mismos. Por --
otra parte, la capacidad del FED para obtener présta--
mos, podria en un apremio, evitar una crisis financie-

ra.

Este instrumento se utiliza, en algunos pai-
ses desarrollados, para regular el volumen y costo del
crédito. En nuestro pais, el ‘Banco Central lo ha utili
zado con otros propbsitos: el de realizar una politica
selectiva en favor de sectores prioritarios y de apo--
yos de tipo cualitativo, es decir, para proveer recur-
sos a:

- las actividades prioritarias, a través de
los fideicomisos financieros de fomento.
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- el financiamiento a la produccién y comer
cializacién de algunos productos agrico--
las.

- las instituciones de crédito, por creci--
miento lento de sus pasivos, o de retiros
extraordinarios en sus depbsitos.

2.2 Autorizacidn para colocar instrumentos de cap
tacidn

Conocida la importancia que representa el --

ahorro en el proceso de desarrollo econdmico, puede de
cirse que todo intento de elevar la inversién, requie-
re de esfuerzo previo para aumentar el ahorro interno,.
sobresaliendo el papel del Sistema financiero en su --
funcién promotora del ahorro, como en su papel de inter
mediario para la mejor aplicacién y prioridad de los re

cursos que la banca capta; por lo que las medidas para
la movilizacién y promocidén del ahorro, forman parte --

esencial de la politica monetaria de paises en desarro -
110, |

Un resultado de ello, es la importancia de ob
tener confianza en el dinero y, particularmente en los
iﬁstfﬂﬁentes cuasimonetarios, como en los intermediarios
financieros y en sus valores; condicibén que puede cum--

plirse a través de la supervisidn institucional por par
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~te de la autoridad monetaria, de las garantias que el
intermediario financiero inflingird a sus pasivos y, -
del apoyo de la autoridad monetaria a la solvencia y -

liquidez del sistema bancario.

Actualmente el sistema financiero nacional,
cuenta con numerosos instrumentos, diferenciados en re
lacidn al plazo y tasa de interés, para satisfacer las

necesidades en el ahorro del mexicano.

2-.5 Control de crecimiento de pasivos

El instrumento de politica monetaria y credi
ticia, tiene efectos cualitativos y promocionales, re-
“lacionados con el coeficiente de solvencia bancaria y,
cuantitativos, en la medida en que regula el crecimien

to de los pasivos en las instituciones financieras.

Las autoridades monetarias ajustan en forma
gradual y continua, el crecihiento'de los pasivos del
sistema bancario, mediante la relacién pasivo-capital
que observan las instituciénes de crédito, ésto con el
propdsito de que el sistema bancario cumpla un adecua-

do proceso de capitalizacién, es decir, requiriendo.--

de las instituciones de crédito una solvencia determi-
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nada, en relacidn directa con el crecimiento de sus --
operaciones pasivas, utilizade también para asegurar

el crecimiento adecuado de las diferentes institucio--

nes del sistema financiero; este instrumento se ha des
tinado para cumplir con los propdsitos sefialados de la

siguiente manera:

- Limites miximos al crecimiento de los pa-
sivos '

- Limite a la colocacidén de pasivos en mone
da extranjera

2.3.1. Limites miximos al crecimiento de los pasi
vos

Con el objeto de regular el crecimiento de -

las sdciedades financieras, manteniendo asi la estruc-

tura institucional sobre bases s6lidas, se origind en -
la década de los setenta, la utilizacidn de este instru
mento, mismo ‘que estd relacionado con el coeficiente de

solvencia bancaria, abarcando cierto efecto sobre la ex

pansidén de los pasivos.

Es importante sefialayr, que la variacifn de la

relacidn pasivo-capital es poco frecuente, y que su ni-
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vel se fija tradicionalmente para cada tipo de institu

ciobn.

2.3.2. Limite a la colocacidn de pasivos en mone-
da extranjera

El Banco de México, ha mantenido dentro de -
las instituciones de crédito, politicas destinadas a -

limitar el crecimiento de algunos pasivos en moneda ex
tranjera; en determinados casos, através de la aplica-

cidén de encajes punitivos. Como objetivo, se persigue
evitar la excesiva captacidén de recursos en moneda ex-
tranjera, asi como la consiguiente pérdida de efectivi

dad de las politicas financieras nacionales.

2.4. Politicas para el caso del bajo crecimiento
de los pasivos

Este aspecto comprende, el apoyo que el Ban-
co de México brinda, ante un crecimiento demasido len-
to en los dep8sitos de los bancos comerciales, y en --

los retiros extraordinarios de fondos; esta politica -

[t
'..l .
W

permite, a las instituciones, lograr ciertos limites -
minimos en su crecimiento, lo que significa: un siste-
ma bancario mis sano, mayor captacifn de los ahorros -

del pGblico y un adecuado desarrollo de las distintas

76



instituciones que se especializan, muy convenientemen-
te, tanto en los instrumentos de captacién, como en --

los diferentes tipos de financiamiento que otorgan.

2.5. La persuasién

Esta es empleada continuamente por el Banco -
de México, para cumplir importantes propSsitos de direc
cidn cualitativa y cuantitativa en las operaciones del
sistema bancario. Los métodos de aplicacidn son diver--
sos, en los cuales se estipula respetar alguna determi-
nada politica en sus operaciones, asi como sugerencias

menos formales respecto a sus actividades.

El método utilizado con mayor frecuencia en-
tre las autoridades del Banco de México es, el de exa-
minar con los banquéros, diversos problemas econfmicos
y financieros que atafien al pais, persuadiendo asi, a -
las instituciones de la bondad en las recomendaciones -
del Banco Central. Puede afi%marse; que en la mayoria
de los casos, el sistema bancario ha considerado estas

recomendaciones, por la confianza en las autoridades mo

netarias del pai la exnerisncia satisfactoria gue ha

&
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resultado al llevarlas a cabo.

77



Entre las mis frecuentes recomendaciones de -

tipo cualitativo, se pueden enumerar las siguientes:

- Seguir un criterio de expansién crediticia,
que vaya de acuerdo con el crecimiento de -
los pasivos, es decir, no incurrir en una -
expansidén excesiva del crédito.

- Evitar el otorgamiento de créditos que pue

dan fomentar la especulacién

- Observar que las tasas de interés en las --
operaciones activas, no excedan a las auto-
rizadas para operaciones pasivas, sino por
mirgenes razonables de productividad.

- Contribuir al financiamiento del sector pl
blico mediante un grupo de varias institu-
ciones de cré&dito

- No elevar excesivamente, la tasa de interés
en operaciones activas no sujetas a control.

- Dar prioridad al financiamiento de activos
fijos

- Reducir en la medida posible, los costos ad
minis;rativos

s
financiamientos a empresa

aa HY SFais,
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yo capital pertenezca en forma mayoritaria
a extranjeros

Recientemente, el Banco de México recurre a -
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los convenios especiales con la banca privada y mixta;
algunos contienen objetivos cuantitativos, siendo su -
propésito fundamental antiinflacionario, -(de hacer me-
nos virulento el efecto expansionista de los créditos

del Banco Central al Gobierno- Federal, esterilizando -
fondos y restringiendo la expansién crediticia del sis
tema bancario). En estos casos, los '"convenios de este
rilizacidén" permiten a las autoridades, corregir situa
ciones de liquidez excesiva, sin modificar el encaje -
legal, no asi los especiales, que tienen objetivos cua
litativos; a través de los '"convenios de canalizacién

de recursos'" procurando que el sistema bancario, diri-

ja recursos adicionales a programas especificos.

2.6. Control de la tasa de interés em las operacio
nes activas

" Tradicionalmente, las autoridades monetarias
aplican una politica selectiva de tasa de interés, en -
las operaciones activas de las instituciones de crédi--
to, ésto, con el propbsito de apoyar actividades priori
tarias y favorecef a sectores desprotegidos de la pobla

cién.

El Banco de México, estipula la tasa mdxima -
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que deberin cobrar las instituciones de crédito en sus
préstamos a: la produccidn, vivienda de interés social
y de tipo medio, ejidatarios y campesinos de bajos in-
gresos, y a la adquisicién de bienes de consumo durade
ro. Sin embargo, esta poiitica es flexible, como lo de
muestran diversas circulares; en algunos casos, estas

medidas se han complementado a través de la persuasién.

Ademéds de la politica de regulacién de la tasa de -
interés que las instituciones de crédito cobran en sus
préstamos, las autoridades monetarias establecieron --
una politica de tasa preferencial de interés, en las -
operaciones de préstamo que realizan los fideicomisos
de fomento econdmico. De esta forma, las actividades -
financieras apoyadas por los fideicomisos, cuentan con

recursos mis baratos.

Finalmente, el Banco de México ha concedido tasa -
de interés preferencial, a operaciones de apoyo en pro
ductos agricolas y a situaciones de emergencia de las

instituciones. de crédito.

2.7. Operaciones de mewxcado abierto
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esterinstrumento, puedé la Banca Central reducir o au-
mentar directamente la liquidez del sistema, ésta, au
menta la base monetaria y los fondos prestables de los
intermediarios financieros, mediante la compra de valo
res a cambio de emisién de dinero. Por el contrario,

las ventas de valores por la autoridad monetaria, res-

tringen la liquidez del Sistema, obligando a las insti

tuciones a reducir sus préstamos.

En México, estas operationes son utilizadas
con el propdsito fundamental de apoyar el mercado de -
cédulas hipotecarias, y de algunos valores emitidos --
por instituciones nacionales de crédito, y no para re-
gular la oferta monetaria, es decir, se ha mantenido -
una politica de apoyo al mercado de valores, bédsicamen

te cualitativa.

La compra y venta de valores en cuenta co- -
rriente por el Banco de México, en funcidén de las dis-
posiciones del encaje legal, son similares a las opera
ciones en valores de mercado abierto, afectando ambas

la liquidez de la economia.

Como un resultado veremos, que la politica -
‘monetaria y crediticia de tipo cuantitativo se ha basa

do, en el manejo de la base monetaria y del multiplica
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dor bancario; pafa tal efecto, el Banco de México uti-
liza fundamentalmente, las variaciones en el encaje le
gal, y recientemente, los convenios especiales de este
rilizacién de fondos. Con estbs instrumentos, se han -
ejercido cambios en el vblumen del crédito y la oferta

monetaria, para influir en los grandes agregados econd

micos internos, y en la Balanza de Pagos.

La politica cualitativa,procura fomentar los
nuevos instrumentos de captacién, los intermediarios -
financieros y sobre todo, el desarrollo de la economia,
a través de 15 canalizaéién prioritaria de los recur--
sos financieros, para tal efecto utiliza el mecanismo
del encaje legal y una gama de instrumentos, que regu-

lan el comportamiento del sistema financiero.
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CAPITULO III



EFECTOS DE LA EXPANSION MONETARIA EN MEXICO

Para analizar el caso concreto de México, es

importante considerar los siguientes puntos:

a) Cudl es la causa principal de la expan--
sién monetaria

b) Coémo se da esta expansién

Los cambios repentinos en el crecimiento de
la oferta monetaria, obedecen a la necesidad de finan-
ciamiento en el déficit del sector pdblico; creando --
confusidn, ya que este mecanismo, es sélo un inétrumeg
to del que dispone el sector pfiblico para solucionar -

este déficit.

Existen dos instrumentos, utilizados por el -

Estado para solventar este problema:'

a) El ingreso impositivo

b) E1l endeudamiento

Estos mecanismos, difieren considerablemente

de acuerdo al nivel de desarrollo alcanzado, de igual
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manera, las formas de control en la oferta monetaria -
para los paises desarrollados y los que estdn en via -

de desarrollo.®

Existen algunas wversiones que se diferencian

sustancialmente, respecto a la expansién monetaria:

- La primera, de acuerdo con Patinkin17 ex-

pone: que ¢l cambio en la oferta moneta--
ria, producido por una alteracidn en la -
base monetaria, estd relacionado con el -
del tipo "una vez por todas'.

- La segunda, manifiesta conmutaciones secu
lares o interciclicos, que significan la
tendencia histérica de un incremento en -
la oferta monetaria, y de cambios entre -
ciclos, que como consecuencia se originan
éstos en la oferta monetaria durante las
fases del ciclo econdmico.

Este capitulo demostrard, que el crecimiento

en la oferta monetaria, producido por alteraciones en -

la base monetaria** traerid cambios relevantes en la eco

nomia.

¥ Esto send tratado mds adelante.

** Recuerde La definicidn de base monetania, expuesia -
en el mareo tebrico.
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Resulta de viatal importancia, diferenciar -

al sector financiero desarrollado, del subdesarrollado.

De acuerdo con el doctor Pedro Aspe18, un --

sector financiero subdesarrollado es aquel donde no --
existe diversidad de instrumentos de deuda a corto pla
20, y debido a la falta de mercados desarrollados de -
~capital, (bonos privados'y paﬁel comercial), las empre
sas sélo pueden financiarse mediante el empleo de uti-
lidades, retenidas a través de préstamos bancarios; és
to Gltimo, denota una demanda excedente de fondos pres

tables, provocando ausencia de reservas excedentes del

sistema bancario.

A través de la Banca Comercial, se lleva a -
cabo la mayoria de la intermediacidn de estos sistemas
financieros, asi como el control monetario, se realiza
generalmente, por medio del racionamiento del crédito
en el mercado de préstamos bancarios, a base de control
sobre las tasas de interés, y en restricciones cuantita

tivas en la distribucidn de los préstamos.

En el sector financiero desarrollado, se --

efectla la contraccidn monetaria con operaciones de -

venta en el mercado de titulos gubernamentales por par

te ‘del Banco Central®*, ocasionando depresién en los --

* Yen el mecanismo del mercado abiernto en el capftufo T1.
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precios de los titulos, ésto ejercerd presidén en el al
za sobre la tasa de interés de la economia, a raiz de
un proceso de sustitucidén asi como de una serie de sus
titutos domésticos e internacionales, tanto del siste-
ma bancario como de los intermediarios financieros no

bancarios.

Si nos apegamos a la teoria de Patinkin, res
pecto a cambios en la oferta monetaria del tipo " una
vez por todas'", surge como primer punto, analizar la -

base monetaria a través de sus fuentes®*,

El procedimiento expuesto con anterioridad,
permite examinar los efectos de la expansidn monetaria

en México.

Los motivos de las variaciones de la base mo
netaria en México, surgieron, principalmente, del en--
deudamiento ptblico y de 1la politica al mantener altas

reservas internacionales.?*

Para analizar lo anterior, es necesario rea
lizar un examen global de la economia mexicana, como

se detalla a continuacidn:

*  Recuerde La defindicidn en el marco tedrico.
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La economia mexicana em el decenio 196C¢ - 1970

Durante este periodo, la economia mexicana -
registrd un crecimiento del ﬁroducto interno bruto de
7.1% promedio anual répido y sostenido; en tanto que -
las reservas internacionales contenidas en la base mo
netaria tuvieron un crecimiento anual promedio de 6.5%
cifra similar a la observada por el producto interno -
bruto; por otra parte, se registré una tasa de infla--
cién notablemente baja y estable de 2.6% promedio anual,

manteniéndose al mismo tiempo, la estabilidad cambiaria.

En este periodo, se logrd apartar obstidculos
importantes para la dinamizacién de los sectores produc
tivos como son: la estatizacidén de la industria eléctri
ca y de la petroquimica bédsica, la integracién relativa
de la industria automotriz y el fomento decidido al tu-

rismo entre otras cosas.

El florecimiento del desarrollo industrial,
reforzado por el gobierno mediante la politica econémif
ca, reafirmé y consolidd el patrén de acumulacidn, fun-
dado en la produccidén de bienes de consumo durables, no

obstante, ésto agudizd la dependenci

)
J

externa. En con--
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secuencia, se logrd una diversificacién relativa de la

estructura industrial, donde predominaba el crecimiento
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rdpido de algunas ramas industriales, indirectamente -
relacionadas con la produccién de bienes durables de -
consumo, o con la apertura de nuevos campos producti--

vos por parte del Estado.

De‘esta manera, la industria mexicana fue ad
quiriendo un perfil moderno, sin embargo, se trata de
una modernizabién y un crecimiento que esconde.profun-
das desigualdades sociales y regionales; asentado ésto,
en un esquema limitado, como es el escaso apoyo al sec
tor agricola, que no obstante, respondid a las exigen-
cias del sector industrial, abastecidndolo de divisas,

materias primas, alimentos y mano de obra.

El sector agricola sufrid una continua desca
pitalizacién, debido a su relacién permanentemente des

favorable y a la baja tasa de inversidn ptiblica en el

campo, afectando con €sto su crecimiento.

Es importante mencionar, que el proteccionis
mo estatal favorecid discriminadamente a las: industrias
dé consumo, estimulindose la importacidén de bienes de
capital por otfo lado. Como resultado, no se culminé en
el logro de una mayor capacidad para éxportar, asi como
de consolidar la integracidén de la industria; sin embar

go, se impulsd la dependencia externa, al incrementarse
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los pagos por intereses, la remisidén de utilidades y 1la
necesidad de mantener reservas internacionales. En este

sentido, tratando de fomentar el desarrollo industrial,
se permitid, que el capital transnacional incorporara -
tecnoldgias intensivas, que agravaron la concentracidn
del ingreso, Esto, permitid una captacidn creciente de
recursos y constituyd una via no inflacionaria para fi-

nanciar el gasto del estado, provocando mayor dependen-

cia hacia un sistema financiero, donde su desarrollo se

volvia mids vulnerable.

De esta manera, la politica econémica, y en -
particular el gasto del estado, se subordindé a los obje
tivos y necesidades dercorto plazo de acumulacibn privg
da, asi como a los criterios dominantes de estabilidad
financiera interna y externa. El resultado fue el des--
cuido progresivo de sectores estratégicos (agricultura
de temporal 'y energéticos) cuya expansidén era indispensg
ble para la continuidad y estabilidad de la forma de cre

cimiento adoptada.

Evidentemente, esta politica de mantener al--

tas reservas internacionales para financiar el tipo de
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3ficit presupuestal
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tuvo efectos expansio
nistas en la base monetaria. Es conocido, que cuando la

base monetaria se expande ampliamente, como resultado -
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de un aumento acelerado del financiamiento directo del
Banco de México al gobierno, el incremento de precios

es un fendmeno ineludible.

‘ Con la fiﬁalidad de resolver esta situacidn,
las autoridades no tienen otra alternativa, que rgducir
el crédito diéponible para financiar el déficit del go-
bierno; auhque ésto fomente la ausencia de reservas ex-
cedentes del sistema bancario, contratando créditos en

el exterior..

-El1 BanCo‘de México ha financiado el déficit -

de la siguiente manera:

a) Otorgando financiamiento directo al gobier
no

b) A través de la inversidén en los bancos,por
parte de sus reservas en forma de valores -
‘gubernamentales. En esta forma, el Banco -
de México transfiere una parte del déficit
del gobierno a las instituciones bancarias
privadas.

No olvidemos que el sector externo, juega un
papel importante, debido a que tiene diversos efectos
sobre la base monetaria emn relacifn al tipo de cambio.

En caso de mantener un tipo de cambio fijo, el Banco -
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de México realiza §peraciones de compra-venta en mone-

da_extranjeré al tipo establecido, a fin de sostenerlo.

Es importénte seﬁélar, que de existir -
un equilibrio entre el total de operaciones en la cuen-
ta cofriente de -la Balanza de Pagos al tipo de cambio -
determinado, los efectos de estas operaciones sobre la
base monetaria, son insignificantes. De-existir desvia
ciones én ese equilibrid (superdvit o déficit), el sal
do provocard un aumento o disminucién de igual magnitud
~de reservas infernacionales en la base monetaria. Por -
lo que el Banco de México, recurre a la venta o compra

de-divisas para mantener el tipo de cambio.

Lé ecohomia‘méxicana en el periodo 1970 - 1975

Después de 1970 se inicid en la econﬁmia mexi
cana una fase critica, desapareciendo los &xitos del de
cenio anterior. Los priméros signos visibles de esta --
crisis, fueron el surgimiento de presiones inflaciong-—
rias; donde los precios al consumidor registraron un --
crecimiento promedio anual de 2.4% entre 1960 y 19870, -
1os mismos aumentaron entre 1971 y 1975 en promedio ----
10.0%, siendo el mis alto 16.9% en 1975. Otro signo re-
levante, es la caida en la inversidn privada, mostrando

de 1960 a 1970 un crecimiento promedio anual de 10.3%;
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en 1971 y 1975 alcanzé un promedio de 6.4%. Esta caida
se compens® incrementando la inversidn plblica, es de-

cir, mantuvo un crecimiento promedio anual entre 1960

y 1970 de 14.4% en tanto que de 1971 a 1975, fue de --
"20.5% promedio anual siendo el mds alto en 1972, donde
crecid un 40%; en ese mismo periodo la inversidén priva

da se observé disminuida.

Esta celeridad de la inversidn plblica, tra-
tando de compensar y fomentar la inversién privada,--—
agudizd el déficit fiscal; pasando de un crecimiento -
promedio de 22.7% entre 1960 y 1970 a 56.4% en el pe--
riodo 1970-1975

Al mismo tiempo, se ejercia presidén del défi-
cit en la balanza de mercancia donde pas6 de un creci-
miento anual promedio de 18.9% entre 1960 y 1970 a 61.6%

en el periodo 1970 - 1975,

Tratando de solucionar estos probiemas, se -
realizaron ajustes; como descender la tasa de crecimien
to del PIB hasta el 5% (en 1970 habia crecido en prome-
dioc anual 8.1%) considerindose de esta manera, que las
importaciones no aumentarian frenando asi, el desequili
brio de la balanza de mercancias y el déficit fiscal; -

asi como controlar las presiones inflacionarias.
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Debido a que la désis estabilizadora resultd

excesiva continuaron los problemas, ya que en 1971 sb-
lo crecid el producto interno bruto en un 3.4% aunque
se logrd solventar el déficit externo péra el primer -
afio, disminuyendo en 27%-y para el segundo en 22%, nb
asi de 1973 a 1975, donde se increment6 en un 127% res

pecto a ese afio.

Este decrecimiento se logrd en el déficit ex
terno debido a la contraccién programada de la inver--
sidn pﬁblica'(—10.7% términos reales), y a la disminu-
cién de la inversidn privada (-1.8% términos reales);
esta reduccidén en la inversidn glbbal fomentd la caida
de las importaciones (-7.1% términos reales) incidiendo

conjuntamente en la disminucidén del déficit externo.

Los otros dos objetivos no se lograron alcan-
zar, pues el déficit fiscal y la inflacidén se mantenian
en té€rminos ascendentes. Asimismo, la caida de la inver
sidén agudiz6 el fendmeno del desempleo y en consecuen--

cia el decaimiento del consumo privado.

Para solucionar esta agudizacidn en los facto

res econdmicos, se precisd incrementar el gasto plblico
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ncrementd entre 1971 y

1975 un 85.7% en promedio, es decir, paso de 3245.3 mi-
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llones de pesos en 1971 a 17,148.3 millones de pesos en

1975.

El financiamiento del Banco de MéxicoAal go--
bierno aumentd a un ritmo de 15% y con ello la base mo-
netaria. De esta manera, fue necesario extender la ofer
ta monetaria, ésto con la finalidad de recuperar el ni-

vel de consumo privado,

Los problemaé persistieron debido a la fuerte
expansidn del gasto pfiblico en combinaciéh con el creci
‘miento insuficiente de los ingresos ptiblicos, lo que --
ocasiond casi un duplicado del déficit fiscal. Con é&sto,

el saldo de la deuda externa se engrosd a un promedio -

anual entre 1971 y 1975 de 17.1% pasando de 3081.9 millo
nes de ddlares en 1971 a 5706.6 millones de délares en -
1975; asi mismo, la deuda interna crecid en promedio ---
anual 10.3% pasando de 4258.8 millones de déléres en 1971

a 6435.2 millones de délares en 1975. En este sentido y

debido a la escasa fuerza de los ingresos impositivos,

asi como la politica general de precios subsidiados al
sector privado por partelde las empresas estatales; es -
16§ico pensar, que la deuda externa influy6 en el défi--
cit externo, no obstante, las exportaciones petroleras -
amortiguaron en alguna medida este déficit, representan-

do en 1974 el 16.1% del total de las exportaciones.
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Es importante enfatizar en otro elemento que
influyd para ampliar la brecha del déficit pdblico, &s
te se puede observar desde el punto de vista del tipo
de cambio. La creciente sobreevaluacién del peso, al -
actuér como subsidio a 1és importaciones, se convirtid
en otro .obsticulo que tendia a frenar la inversién pri
vada interna debido al abaratamiento relativo de las -

importaciones que ese fendmeno provocaba.

'Paré finalizar se puede decir, que en el trans
curso de este periﬁdo se tratd de estimular la inversidn
privada. Tratando de alcanzar este objetivo, sélo se lo- -
gré agudizar el dé&ficit fiscal recurriendo parcialmente,
al incremento de la oferta monetaria por la escasa fun-
cionalidad de los otros mecanismos de recaudécién de in

gresos gubérnamentales.

La economia mexicana en 1976

En este afio la crisis de la economfa mexicana
se muestra cabtica, el gobierno se esfuerza por soste--
ner el ritmo de actividad econfmica logrando Gnicamente

mantener el tipo de cambioc.

P

La inversién bdruta f£ija total entre 1971 y -
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1975 mostrd un crecimiento promedio anual de 11.3% debi
do fundamentalmente, a la disminucidn de la inversién -
pliblica (-8.5% términos reales), asi como de la inver--

sidn privada (-0.7% términos reales).

Esta desaceleracidn de la inversidn, ocasioné
la cafda en el crecimiento del producto interno bruto -

hasta de un 2.0%.

Al mismo tiempo el estancamiento productivo -
orjginé una disminucidn en la tasa de crecimiento de --
los recursos gubernamentales, es decir, una disminucidn
de los ingresos tributarios; pbr esto ei endeudamiento
piblico continud breciendo aceleradamente, en particular
la deuda externa crecif en términos nominales 35.7% res-

pecto a 1975,

Los descensos de la inversién y de la activi-
dad econémica contribuyeron a la disminucidén del equili
brio externo_(décrecié en 18.6% respecto a 1975); para
lograr &sto, las exportaciones se incrementaron un 15.3%
en términos nominales en 1975; no asi las importaciones

que decrecieron en 8.4% respecto al afio anterior.

La tendencia al alza de los precios se incre-
mentd ya que el indice nacional de precios al consumi--

dor paso de un crecimiento de 10.8% en 1975 a uno de --
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- 22.2% en 1976, debido en gran parte al fuerte impacto -

Il

recibido comoc resultado de’ la devaluacién cambiaria.

No obstante, los problemas antes mencionados
habia otro que se agudizé con la devaluacibén del peso,
este consistia en que pese a los esfuerzos del Banco de
México la fuga de. capitales se daba con asombrosa rapi-

dez.

La economia mexicana de 1977-1979

Los efectos de la devaluacidén cambiaria y la
especulacidén en los precios que la acompafié, provoca--
ron que el pais sostuviera la mas alta tasa de infla--
cidén en 1977 que fué de 41.2% en el precio dé mayoreo
y de 26.3% en lo que respecta al consumidor, para 1978
y 1979 tuvo un crecimiento anual promedio de 19.4%. A
esta brecha de los precios la acompafid la politica sala
~rial implantada, es decir la caida real de los sala- -
rios; que hizo disminuir en proporcién importante los -
ingresos de los trabajadores, tratando que con este sa-

crificio se estimulara la inversidn.

Se puede decir, que la devaluaciln nc tuve re

I

percusién sobre las exportaciones, pues si bien en 1977

su crecimiento disminuy$ en términos reales. 1.6%, para
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1978 y 1979 crecid 25% promedio anual, esto obedece fun
damentalmente al incremento registrado en las exporta--
ciones petroleras que representaron el 29.3% y 43.9% --
respectivamente del total. Caso contrario con lo rela--
cionado a las importaciones donde en 1977 decrecieron -
en un 26.1%, mientras que en 1978 y 1979 sélo alcanza;é
ron un crecimiento promedio del 15% de las que la gran

mayoria fueron bienes de capital petrolero. La caida de

las importaciones se vinculdé a la mds grande baja regis
trada en la inversidén privada (18.3% en. términos reales
en 1977), aunque para 1978 y 1979 y gracias al gran es-
fuerzo del gobierno dicha inversi6n mantuvo un crecimiég

to constante de alrededor de 21.5%.

Con respecto a la disminucién del déficit ex-
terno (59.9% en términos reales en 1977) debe atribuir-
se fundamentalmente al aumento de las exportaciones asi

como la caida en el crecimiento de las importaciones.

Para lograr estimular el crecimiento de la e-
conomia se requirid que la deuda externa aumentara pa--
sando de 19600.2 millones de dblares en 1976 a 2701Z,mi
llones de ddélares en 1979, esto obedecid en parte, ali;—
efecto de aumento que la devaluacibn cambiaria tuvo so-

bre la deuda externa medida en pesos y a la necesidad -
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de un mayor ingreso pGblico, aunque la utilizacidn de
los recursos descendia, originando con &sto que el dé-
ficit fiscal tuviéra disminuciones de 28% y 15% para -
1977 y1978 no asi para 1979 donde se tomaron medidas -
para controlar la espiral inflacionaria, ya que de he-

cho este problema era inherente a la economia mexicana.

La principal medida era controlar el crédito
y para ello fue necesario realizar incrementos sucesi-
vos en la tasa de intérés;,esta medida cumplié con su -
objetivo, pues hizo cada vez mids dificil el acceso al
crédito institucional, inclinando a las empresas a mane
jar sus precios no s6lo en funci6n de los costos de pro
duccién y de la tasa de gaﬁancia, sino también de sus -

necesidades de financiamiento corriente.

Otro mecanismo que se utilizd y que permitid
tener una fuente extra de ingreso, asi como controlar -
al circulante fue la emisidn de certificado de Tesore--

-ria (CETES) implantados en 1978.

Estos mecanismos -asi como la implementacidén -
de un nuevo impuesto (IVA) permitid que se redujera en
gran porcidn la evasidn de impuestos y por ende se incre

menté el ingreso impositivo.
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A manera de reéumen, se puede decir que la po
litica que se ha tratado de llevar a cabo en este sexe-
nio es la de crecimiento con inflacién, es decir, tra--
tar de resolver los problemas de desequilibrio externo,
incremento del PIB, creacidn de empleéos, asi como con--

trolar la inflacidn aunque no se elimine.

S5i bien es cierto que la captacibén de ingre--
sos impositivos por parte del Estado ha afanzado, tam--
bién la responsabilidad, asi como el gasto del mismo ha
crécido mids que proporcionalmente con respecto al ingre
so, pues recuérdese que la inversién p@iblica se ha in--
tensificado, tratando con ésta de impulsar y apoyar a -

los sectores bidsicos de la economia mexicana.

Ademds es importante entender que las empresas
pGblicas no obtienen grandes ganancias, ya que esta in-
versién se destina a cubrir las actividades menos renta-
bles, las que requieren mayores inversiones, mismas que
desdefia o abandona el sector privado, pero que resultan
indispensables para la economia, asi como algunas que -
tienen un interés estratégico (energia eléctrica, ferrg

carriles, fertilizantes, siderlrgica, etcétera).

Otro aspecto importante por 1lo que no se ob-
tienen ganancias considerables, es que las empresas pl

blicas mantienen los precios de subsidio que garanti--

100



zan creciente tasas de beneficio para el sector priva

do, ademds dichos preci

[

g ?ontrolar ‘las ten-
= J‘g’g A ey s

dencias inflacionarias.
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CAPITULO IV



LA DEMANDA DE DINERO EN MEXICO

Primeramente desarrollaremos qué es la de-
manda de dinero, relacionada con las diversas concep

ciones® subjetivas.

Se considera importante mencionar, que algu-
nos economistas tienen plena f& en la capacidad del --
sistema de mercado competitivo, para liberar a la eco-
nomia de la recesidén, y que regrese automidticamente, -

al pleno empleo; existen otros, dudosos de la capaci--

dad del sistema, pensando que las politicas monetarias
y fiscales resuelven la situacidén. De ésta Gltima, se
desprende quienes piensan, que la solucidn estriba, en
una efectiva politica monetaria, mientras otros consi-
deran como tal, una buena politica fiscal; sin embargo
tenemos conocimiento, que ambas cuestiones dependen, en

gran medida, de la naturaleza de la demanda de dinero.

Una de las expresiones més conocidas en la -

economia monetaria, es la ecuacibn:¥*

My = PT
* Antenlonmente analizadas (Keynes, Tobin, cuantitfati-
val

**Esta ecuacddn fué amplLiamente desarnollada en el ca-
plitulo 1..
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€sta es sb6lo un axioma, estableciendo , que la canti-
dad de dinero, es M veces la velocidad de la rotacién
del mismo en la compra de mercancias y servicios produ-
cidos; V serd igual al valor del ingreso en dinero PT,

en donde P, es un indice de precios, y T es el nivel -

del ingreso real, mediado en precios del periodo base.

Existen algunas interpretaciones en el supues
to de que V es constante, indicando como tnica razén --
que la gente tiene para conservar saldos en dinero, es
para financiar las transacciones, por &sto, la ecuacidn
cuantitativa pasa, de un axioma simple, a una teoria, -
donde un aumento en la oferta de dinero, acarrea aumen-
tos en: el ingreso real, el nivel de los precios o algu

na combinacidén de ambos.

Considerando este criterio, se explica: que
al aumentar la oferta monetaria, cuando no varia la ve
locidad, implica, que los tenedores dé riqueza se des-
hagan de los saldos ociosos, comprando a;tivos que rin
dan utilidades, esto origina el crecimiento en los pre
cios de los activeps, -y que la tasa de interé&s baje, au
mentando la inversidn y el ingreso. Para lograrlo, es
necesario que existan recursos ociosos; no obstante,si
la economia se encuentra a pleno empleo, la competen--

cia por los recursos ociosos provocarid elevar los pre--
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Para Keynes4, la demanda de dinero,.se podri
dividir en tres motivos separados. Keynes afirmaba, --
que la gente mantiene dinero porque necesita saldos en
efectivo para hacer sus operaciones comerciales, enfren
tarse a problemas imprevistos y porque prefiere tener -
cantidades en efectivo, como un activo disponible o en
combinacidén con otras formas de riqueza. Como conse- -
cuencia segsostiene, que la demanda de dinero, es una -

combinacidén de los motivos: precaucién, transaccidén, es

. &
peculacién o preferencia por la liquidez.

Keynes pensé, que las demandas por transaccio
nes y precautorias, dependian del nivel de ingreso, y -
no se relacionaban especificamepte con la tasa de inte-
rés, negando que la velocidad fuera constante. Por tan-

to, keynes plantea la demanda de dinero como sigue:

Ej
]

-ﬂ_— = K(yl + L{n]
P

en donde:

¥ Fuenon tratados en el capltulo IT
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L{n) es la demanda especulativa de dinero,
variando inversamente con la tasa de

interés.
Kly) es la demanda de transacciones, y es-

td en funcidn del nivel de ingreso.

Otra variante keynesiana. consiste, en incluir
entre transacciones y demandas precautorias, el supues-
to de que éstas estdn relacionadas inversamente a la -

tasa de interés. Esto se puede expresar como sigue:

m = L,(n, yl + Lz(nl

en donde:

L; -se refiere a las transacciones y demandas

precautorias.

se refiere a la demanda de especulacién.

L

Esto indicaria, que todos los motivos para Te
tener dinero, dependen del comportamiento de la tasa de

interés.

Un resultado importante en la demanda por --

-~
1ilLTICTo

transacciones, es que cuando aumenta la tas

[o
o

durante el periodo del ingreso gasto, crecerd las veces



que los inversionistas encuentren conveniente entrar -
al mercado de bonos; &sto implica, que un aumento en -
la tasa de inter&s, reduce el promedio de riqueza en -

la gente que tiene saldos ociosos.

Otra concepcidn sobre la demanda de dinero,
es la Teoria del Equilibrio de Cartera, la que asegura
un aumento en la demanda cuantitativa de dinero, no --
inicamente si el ingreso sube, o baja la-tasa de inte-
rés, sino también, si los tenedores de Tiqueza tratan
de distribuir este incremento entre propiedades adicio

nales de diversas formas.

Esta teoria, expuesta por Tobin, libera el -
concepto de una demanda especulativa o de activo por -
dinero, basindose en la confianza de que la tasa de in
terés subird en el futuro. Aunque no se esperen cambios
posteriores en los precios o la productividad del acti-
vo, los inversionistas no estardn seguros de lo que ocu
rrird en el futuro; esa incertidumbre, seri mayor o me-

nor conforme a la naturaleza del activo.

Para Tobin, la demanda de dinero se especifi

ca como sigue

m o= L (n,yg,k]
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donde:

k representa la fuerza, para obtener de la -
economia, ganancia o riqueza.

Se le conoce tambidn, a la anterior forma de

demanda de dinero, como variante keynesiana.

La escuela de Chicago, enfatiza la idea de que
la riqueza, es una determinante de la demanda de dinero,'

donde el principal representante es Milton Friedman.

Esta teoria considera la demanda de dinero, -
como parte integrante del problema global, para determi
nar 15 demanda de todos los activos, tanto fisicos como
-financieros; Presumiblemente, los saldos de las transagr
ciones de las familias, tambié&n deben ser un reflejo de
su posicidn global en activos, de manera que el ingreso
corriente desempefie una funcidén secundaria al explicar

la demanda de dinero.

Después de la diseccidn sobre las diversas in
terpretaciones de la demanda de dinero, es necesario el

andlisis para el caso de México.

20,

o

¥ Gimez OLLlvexr Caso y Mayoral
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ron la demanda de dinero, pero ningdno ha medido los -
efectos de la tasa de interés ante cambios bruscos de

la misma.

Se han ﬁedido de diversas manéras, los efec-
tos de la tasa de interés, de acuerdo a las caracteris
ticas que determinan a la misma; es decir, los paises
en donde esta tasa se determina libremente por el jue-
go de oferta y demanda del mercado, podria esperarse,
que las tasas de interés nominal, correspondieran apro
ximadamente, a la suma de la tasa de rendimiento real,
promedio esperadb de los activos alternativos y la ta-

sa esperada de inflacién.

En otros paises, el costo de mantener dinero
se calcula aproximadamente por la tasa de inflacién es
perada, computindose esta Gltima aplicando un modelo -
de expectativas regresivas.* La razén de esté suposi-
cién, es que en esos paises, como en México, las tésas
de interés bancarias son fijadas institucionalmente, -
existiendo la probabilidad de que &stas no reflejen el

verdadero costo para el pliblico de mantener dinero; --

* Estos modelos son amplLiamente uiilizados en el andli
545 economéindico; heciben ese nombre, porque el efec
Lo de una causa proporcionada, se disfribuye en va--
rios penfodos de Liempo.
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las variaciones en esas tasas, son muy pequefias compa

radas con las de la tasa de i,nflac:ién.]9

Si bien es cierto, que &sto se ha cumﬁlido
hasta 1978, es importante observar los efectos que --
acarrean los cambios bruscos, experimentados de julio

de 1979 a 1980.

El elaborar o copiar una demanda de dinero,
no entra en los objetivos de este trabajo, aunque se -

puede analizar la ecuacidén de demanda de dinero del -

Plan Global de Desarrollo, donde la representacién del

costo alternativo del dinero, es manifestado por la --
formaci6n de expectativas, basadas en las variaciones
de los precios del Gltimo trimestre del afio inmediato
anterior, y que como se menciona, tiene sentido cuando

existe relativa estabilidad en las tasas de interés.

La demanda de dinero en el Plan Global se -

divide en:demanda deseada de dinero y demanda por cua

si-dinero, donde la primera tiene una funcién con las

siguientes variables:

Mc = F (PIBR, PPIB, PMYT §_,

donde:

PIBR es el producto interno brutc real
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PPIB es el deflactor del producto

APMVT %~1 son las expectativas inflaccionarias

La demanda de cuasi-dinero es una funcidén -
con las siguientes variables:
CNMBP = F (PIB, TLP, TDF, PMYT %_11
donde:
PIB es el producto interno bruto
TLP tasas de interés a largo plazo de -

los depdsitos bancarios

TOF tasa de descuento a futuro, prome--
dio del peso en relacién al délar

PMYT %_;, son las expectativés inflacionarias

El desarrolld del trabajo es en forma loga--
ritmica, con coeficiente determinante Rz, altos y sig-
nificafivos; aunque también en el plan global no apare-
cen pruebas de multicolinealidad, heterocedasticidad y

%
~autocorrelacidn.

* Muliticolinealidad, es cuando existe una rnelacidn pen
fjecta entre fodos Last variables.
Hetenocedasticidad, cuando Las vandiaciones son dife-
nentes.

Autoconrelacidn,es La correlacidn enine Los elementos
de una senie de obsenvacicincs cadenadas en el Ziempo
0 el espacio. :
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Se ha demostrado tebrica y priacticamente,
que para periodos muestrales con fuertes fluctuacio--

nes en las tasas de interé&s, es necesaria la reestruc
turacidén de este modelo, para implementar la variable
tasa de inter&s se espera que, con estas bases tedri--
cas, se logre sembrar la inquietud para reestructurar
el modelo econométrico, como un futuro trabajo, concien
tizdndonos de que es probable que surgan problemas gra-
ves de multicolinealidad y hetevrocedasticidad que po- -

20

drdn resolverse por el método de Theil & Nagar o al-

gln otro método similar.
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CORCLUSIONES

Antes de retomar la hipbtesis central en es-
te trabajo, es necesario resumir lo acaecido en la eco
nomia mexicana, tomando como punto de referencia desde
los afios sesenta hasta 1a actualidad; esto con el obje
to de que el lector observe que el desarrollo estabili

zador fue motor importante para la crisis actual.

Al periodo comprendido entre 1960 y 1970 se
le denomind desarrollo estabilizador, donde la econo--
mia fegistrs un crecimiento alto y estable, asi como -
una tasé de inflacién notablemente baja y el manteni--.

miento de la estabilidad cambiaria; sin embargo, no es
tuvo a la altura de un crecimiento demogrdfico enascen
so.

Lo anterior aunado a la concentracibn acele-
rada del ingreso que tuvo lugar en esos afios, propicid
la desaparicidn y/o la absorcidén de un gran niimero de
pequeiias y mediaﬁas empresas. De esta manera se forta-
lecid el proceso de oligopolizacidén inicidndose lo que
podria denominarse ”éxpansién no planeada' del sector
plblico, que consiste en la absorcibén de empresas pfi—
vadas en quiebra con el fin de socializar la ineficien
cia del capital para tratar de contrarrestar el desem-

pleo abierto.
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Otro aspecto importante en este periodo, es
la entrada masiva de capital externo a México; esta -
afluencia fue incapaz de contrarrestar las tendencias
depresivas de la economia, -mismas que surgieron en -
ese periodo—; sufriéndo el ritmo de inversidén una ba-
ja sensible (fundamentalmente privada). Dos factores -
fueron los determinantes de este comportamiento de la
inversidn privada: la lenta evolucidén del mercado de -
consumo, debido.a la concentracién del ingreso y a las
dificultades para renovar la planta productiva, encami

nindola en funcidén de la demanda interna.

En esos afios la produccidn se orientd prefe-
" fentemente a la demanda de los estratos de ingreso alq
to, asi como a la existencia de una relativa diversifi
cacifn industrial basada (exclusiva o asociada) en el

capital externo.

Otra caracteristica, es la estrategia de fi-
nanciamiento del desarrollo, que configura la dependen
cia de las finanzas ptiblicas respecto a los mecanismos
de intermediacién financiera, con lo que se consolida-
ba el crecimientoldel capital financiero. En particu--
lar, se puede decir que el gobierno acrecentd en forma
extraordinaria su vulnerabilidad, al ampliar su depen-

dencia respecto del capital financiero nacional e in--
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ternacional,

‘En resumen, la industria mexicana fue adqui-
riendo un perfil moderno correspondiéndose al del comer
cio y los servicios urbanos, sin embargo, se trataba -
de 'una modernizacidén y un crecimiento global que escon

dia profundas desigualdades sociales, asentadas en umn -

esquema de desarrollo autolimitativo.

En la década de los setenta la economia me-
xicana inicia una fase critica, donde desaparecieron -
los signos exitosos de la etapa del 'desarrollo estabi

lizador" y afloraron los del deterioro. Los primeros sin
tomas de esto, fueron el surgimiento de fuerte presiones

inflacionarias y la contraccién de la inversién privada%
La aceleracidn de la espiral inflacionaria -
fue alimentada por mGltiples causas:

a) por el crénico estancamiento productivo
del campo,

bj el financiamiento del gasto pGblico a -
base de ampliar la oferta monetaria,

* Esto fue desarroflado en el capitulo T1I.
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c) la contraccién de la inversidn privada,
d) 1la inflacién mundial, y

e) la fijacidén oligopdlica de los precios

A mediados de la década sefialada y con el ob
jetivo de estimular la captacidén para frenar la fuga -
de capitales, la banca autorizé la apertura de depfsi-
tos en dblares hasta por un 10% sin obtener resultados;

"lo que provocd una reconversidén de pasivos en moneda -
nacional a pasivos en d6lares. Un segundo intento, con
sistibé en autorizar que los depésitoé a plazo en las -
financieras,'bancos de depbsito e hipotecarias, se sﬁ-.
jetaran a dicha condicidn; por lo que el inversionista
podia optar por un plazo de tres meses, pagindosele la
tasa de interés correspondiente a ese plazo, y al ven-
-cimiento tendria la opcibn de extender su inversién con
elevacidn retroactiva de la tasa de interés de acuerdo
al plazo que hubiera elegido. Este segundo intento, al
igual que el anterior fueron inditiles; ya que la banca

continué disminuyendo en términos absolutos.

Debido al escaso desarrollo en la base del -
crecimiento industrial, fue necesario que el Estado se
diera a la tarea de crear, a marcha forzada, la infra-

estructura material e impulsara industrias estratégi--
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cas (alin cuando las mismas fueran poco rentables). A -
estas necesidades se auné una estrategia tributaria, -
orientada a eStimular la formacidén de capital por to---
dos los medios. El1 resultado fue una débil estructura
fiscal que para reducir sﬁ deterioro tuvo que financiar

se con un creciente endeudamiento interno y externo.

No obstante, los problemas continuaron, ya --
que el abuso en las fuentes de financiamiento (endeuda-
miento interno y externo e incremento de la oferta mone
taria) agudizaron el déficit externo y la inflacibn. --
Lo anterior obedecié a que los recursos propios fueron
insuficientes. Ademds, era imposible elevar los impues-
tos sin lesionar al consumidor, tampoco se podian libe-
rar los precios de subsidio sin que se agudizaran los -
problemas existentes en nuestra economia; el (nico re--
curso viable de financiamiento fue el de utilizar los -
excedentes que no emplea el sector privado, para esto,
fue necesario fomentar dentro de lo pbsible, el ahorro

asi como seguir trabajando con los CETES.

Recapitulando se puede decir, que el gasto pd
blico funge como motor del desarrollo de México, esto -
obedece en primer lugar, por la pasividad del sector --
privado y la necesidad de estimular los sectores bi- --
sicos de la economia, solventar el déficit externo, crear

empleos y cerrar la brecha salario precio.

116



El crecimiento constante en el déficit presu
puestal, ocasiond un aumento de la demanda de dinero -
por parte del mismo. Para contrarrestar esto era nece-
sario atraer primero el ahorro, y luego frenar la sali
da de capitales, para ello se dieron incrementos sus--
cesivos en la tasa de interés, haciendo mis dificil --
el acceso al crédito institucional e inclinando a las
empresas a manejar-sus precios en funcifn de sus nece-
sidades de financiamiento. Pero no fue tan sencillo, -
la'politica de tasas de interés acarreo el retraimien-

_to de 1a inversidn privada y la quiebra de un gran nG-
mero de pequefias y medianas empresas; en consecuencia,
se redujo ailin mds la produccién, incrementdndose el de

sempleo.

Esto, qué fue desarrollado ampliamente en el
capitulo III, demuestra empiricamente, que las politi-
cas de tasas de interé&s afectan directamente a varia--
bles econdmicas fundamentales como son: precios, inver

sidén, empleo y distribucidn del ingreso.

Por lo anterior, es importante medir los --

efectos del movimiento en la tasa de interé&s sobre to-

stos son amplios.

Teniendo presente los elementos antes plan-
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-
ol

teados asi come el apoyc del marco tedrico, pudo afir-

N

marse lo expuesto con anterioridad; sugiriendo que se.

consideren dentro del modelo econométrico del Plan Glo

bal de Desarrollo, los cambios en la tasa de interés -

desde 1979 en adelante.

Para finalizar, es necesario mencionar que -
la manera como se ha intentado superar la recesidn eco
némica mediante el crédito y las politicas fiscal, mo-
netaria y de comercializacién externa, han perdido efi

cacia como instrumentos utilizados por el gobierno.

Asi hismo, la evidencia econométrica ha mos-
trado que existe una fuerte relacién entre la tasa de
inflacib6n y la de expansidn monetaria, los resultados
concluyen que el Gnico camino seguro para combatir la
inflacién, es mediante el control gradual de la tasa -
de expansidn monetaria, permitiendo que &sta crezca de

tal manera que logre financiar la expansidn del produc

to interno bruto.

La condicidn para que una politica como la -

-anterior se lleve a cabo es que la oferta monetaria de

>]

je de ser un mecanismo necesarioc para finznciar el

b
T
L

ficit plblice, esto sdlo se puede lograr de dos mane--
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a) Elevando la captacidn de ingresos impositi
vos o aumentando la deuda externa.

b) Disminuir el gasto pGblico*, eliminando --
hasta donde sea posible el subsidio de em-
presas paraestatales.

* Es necesario necordarn que no es posible alterar repen
tinamente el gasito pdblico sin provocar cambios en La
tasa de encajfe Legal, fasa de Linternés, emisibn prima-

ada de dinero y recurnsos al crnédito exteano; vardiables
que necesarfamente provocardn cambios en La asignacidn
de necurdos, en La disponibilidad, acceso y costo del
enédito {ntenno, y finalmente en Los &qu&ﬁ&b L04 Anien
no y externo de La economfa nacional.
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Base 1960

Mayc
1960 100.C
1961 100.9
1962 102.8
1963 103.3
1964 107.7
1965 109.7
1966 111.1
1967 1143
1968 116.5
1969 119.5
1970 126.6
1971 1313
1972 135.0
1973 156.3
1974 1914
1975 2116
1976 258.6
1977 365.1
1978 42238
1979P 5069

(p) Cifras preliminares
Fuente: La Economia Mexicana en cifras (N,
El indice de precios al consumidor e



Dapésitos 'de Ahorro

Tasap da Interdép de¢ DepSsitos de Ahorro y Plazo

En Moneda Nacional
Porcientos Anualam

de Bancos da Depdsitro

{19%0-1977)

— | _Depbsito a viazc

e eupeciucacojnz 90 a 180 Afas Do 18) dfas o més

Da 181 o 533 Af A0 De 580 a 719 dlas

De 720 dias o mas

De 180 Afas filos _

No_mencores

¢ 25,000

Ho manores. 08 5,000 pescs |

No menores de 10,0GC pesce

Bruta=tera Bruta-Neta Rruta-Nata | Bruta-Nets Pruta-Neta. Bruta-Reca Brutayhets Bruta Hata

7930 == I = == - = ] -
1983 4.50 - - -
1952 a.50 - .-
1953 4.50 - .-
1954 4.50 .- - ] -
1958 4.50 - .- - —— -
1956 4.50 4.00 - - -
1957 4.30 4.00 .- - .-
19%8 4.50 4.00 -
1959 4.50 4 .-
1960 4.50 4 .- -
1961 4.50 - o -
1962 4.50 -
1963 4.50 -
1964 4.50 -.- .-
1965 4.5) - - -
1966 4.587 -.- 7.00
1967 4.5% - 7.00
1968 4.5 - 7.00 -
1969 4.50 - 7.00 -
1970 4.53 7.00 -
1971 4.5 7 -
1972 4.50 -u- - 8.00
1973 4.52 - 8.00
1974 4.52 - 9.05
1875 4.5 -.- - 10.30
1976 3.50 - - - 10.130
1977 4.50 - .- - -m . - - 11.98
t97a
1379
i} A par=ir del 1% dq enero de 1973 las tasas netas se refieren al rendimiento a valores al portedor doven gados Ppor personas fisicas. Incluyen las sobre tasas autorizadas peor

el R

Ffuente: Banco de MWéxico, S. A,
tubdireccibn de Inventigacibn Econdmica y Bancaria
fi1zina 3e cuentan flscales y fircancieras

co de Mémico, 5. R. el 20 de agosto de 197} y el 13 de mayo de 1974, en vigor hasta el 31 da diclgmnee ae 1975,

Estadistica 1



Tasas de Interés de titulos de renta fija de Instituciones Financieras e Hlpﬂt!cnrllsl)
. en Mopeda Nacional
Porcjentos Anuales

12,750 13,28 |

1960- 1977
“Cartificadon de bepleito Bancario - s &
i ?lazos Contratos de Depdsito en Administracidn agarés
Depdsites * Te Titules| Oa Cidules —y Bones WIgots —
Pinancigros De Tf{tulos Financieronm y Bonos carlce ordinarios Pinancieros Financieros
ec a 180 oo B dfas De 11 afiom Le 12 afios A 1 ado AV ado A 6 bascs A 1 ado At afo A & panen A % mqe P’ A 3 meses A 6 nases Ba 12 a 24 masas De 12 a 24 meses
s o =83 i - |
35,000 o 35,0060 No nillond--| fo millona Ho nlilona--|We nillona~| desde 100,0 Hillonaricy Mo aillana- Ha glllona-{ THo sillona- W BII1gna~ )
::‘:u 2,00¢ :f:izu [ Hlllonarios 10 cion Hillonarios rios 408 pason rios Hillonnﬂ.o-{ rics Hillonarios ciom Rillonarios rion
T t T T T T
uta-leta Bruta-yeza Bruta ,Nets iBruta Bruta Meta jBruta,Heta [Bruta ,Meta |Bruta ,Neta |[Sruta Keta 'Bruts Bruta |Neta {Druta |Neta .Bruta iNeta !azun Heta iBruta 'Neta (Bruta iNeta |Bruta |Weta
§.00 7.00 = - .- L R R S o bt T ey - L BRI -~ -
€.20 A - . L. . . i H - .-
&.20 - .- o o T - o : -
P s - - ot s i I \ —-— -
- SRl I e e SO s
-- -.- -.- T o S i == ORI
- —a .- e baee e s ! i 9.00' 10.00
- 11,33 t1.708 Sem o Pome : Lo .- H i11.c0t10.00
.- 13.33 t1.708 == iomer H [T 11,00;10.00 ,
—= 13,33 10.526 “am =e= | e IR e 10.00: 10,00 i
... 12.33 10,60 T - - - - 9.01:10.00 |
13.33 w.sg bR B BT N LT 8.37610.00 | 7,90
.- M.y == = P - A 19.%0{ 11.50 1 9.50
DR .- LI 10.50] 10.94°| 9,30 -.- i 19881158 | 13.89
- -] .- - - - 1150} 11.44 | 10,00 14.21 | 12,00 $2.60] 12.50 ; 10.50)
. - .- -.- 11.50] v1.44 § 10.00 14,21 ) 12.C0) 12.00! 12,50 | 10, 50)
-. .- 9.94 | 8.00| 12,31 10,750 11.30 © 9,25 13.91 } 11.50] 11.£0' 12.10 10,00
- EREA B R B -.- 9.92 | 8.00{12.31 8.500 14.36 | 12,0/ $2.20 1 10.25 15,237 { 12,75 12,750 13.35 j 11,25
- 9.94 1 s.00l12.31 | 10.00| 19.50 ) &.50 14.36 | 12,00] 12.30 ; 10.25 1s.l7i
. . !

'
; 11.75in.:s!n.25
! i i :

! : ' 1
i . 1

incluyen las sobretasas autoriza-

' f - i '

H
'tir de! 1% de enero de 1973 las tasas netas se refieren a rendimientos Correspondientes a valeres al portador. Desde el 18 de junio de 1973 se cons

i kgnan s6lo lo$ rendimientes devengados por personas ffsicas y se
er el Banee de Méxlco, §. A, a partir del 10 de agosto de 1976 las tasas de los certificados de dep@sito bancario y pagarfS corresporden a titules

expedidos a plazo Gnico,

les afies 1$°3, 8974 y 197t se consignan las tasas en viger para los siguientes perfodos del 19 de enerc al 15 de junio y poStériormente al 18 de junio de 1973, a partir del 16 de marzo y del 13 de mayo de 1972 y dei 1% de enero al 10 de agesto -
PF v pistevicrmente 3 esta fecha,
tget v 1T e imve Je 1277 -

fance Je Méxreo, 3. A Subdirecc:én de Investigacién Econémica y Bancaria,
Cficina de Cuentas fiscales y financieras

Estadistica 2



ALANZA DE PAGOS
ilosen de Dolares & precios cormienten

ol de la ariacion

portacio- axIacidn o ariacidn articipacidn H Articipacidn del tu. ro petrolero ariacion Tarticipacidn da  Participacién de P§
Balanza de -- Anual neg totales - Anual Turigeo Anual turismo con resgac rismoc con respscto - y Darivados Anual P con respag BaX COR respecto a
marcanclas ] L} ] to al déficit v - a las exportaciones % ] to al déficit § las exportaciones %

50 : 100.% -.- 738.7 .- 114.8 - 8.2 15.5% 19.8 - 6.6% 2.60
51 195.2 (35.00 ¢ 203,95 8.0% 118.8 3.2% 60.7% 14.7% 13.3 68.29 17,00 1Y
62 120.2 (38.5)¢ 8939.5 11.9% 108.1 (8.8)%¢ 89.9¢ 12.0% 6.3 15.0% 31.9% 4.2%
53 170.0 41.4% 935.9 4.0% 126.3 16.89 74.2% 13.58% 36.8 {3.9)% 21.6% 3.9
64 351.9 197.0% 1022.4 9.2y 140.6 11.3% 40.0% 13.68% 33.1 3.5¢ 10.8% 3,78
65 314.4 {10.5)% 1113.8 8.9¢ 185.8 10.89 49.6% 14.0% 39.6 3.9% 12.6% 3.5
56 296.1 (6.0)% 1162.7 4.4y 192.4 23.50 £5.0% 16.5% 38.6 (2.5)% 13.0% 3.3¢
67 506.3 71.08 1103.7 {5.1)% T 200,58 4.0 39.6% 18.2% 37.5 (2.8)8% 7.4% 3.4%
Ge 632.2 24.9% 1180.7 7.08 233.% 19.0% 37.7% 20.2% 37.¢ 1.1% 6.0% 3.2e
59 472.7 (25,218 1384,9 17.2% 373.9 - 86.8% 79.0% 27.0% 38.3 1.1% 8.1% 2.8%
70 92¢.0 95.5%. 1372.8 0.9 245.3 (34.4)8 " 26.5% 17.98% 29,3 .04 4.30 2.1%
71 703.1 (23.9)1% 1363.3 (0.7)% a88.49 17.7% 41,19 21.2% 31.3 {(18.3)% - 4.5 1.3%
72 789.4 2.3 1665.2 22.18 342.2 18.5% 43.30 20.5%. 21,3 {31.9)% 2.7% 1.3%
73 1743.4 120.9% 2063,2 23.9% 466.2 36.2% 26.7% 22.6% 24,77 16.0% 1.4% 1.2¢%
i4 2558.1 46.7% 2850.0 Js.1% 507.2 9.8% 19.8% 17.8% 123.2 338.80 4.8 4.3¢
75 3768.9 47.3% 2859.6 0.3% 401.7 (20.8)% 10.7% 14.0% 460.0 273.4% 12,2% 16,1y
6 3068.6 (18.6)¢ 3297.8 15.3¢ 412.% 2.7% 13.4y 12.5% 556.9 21.18% 18.1% 16.9%°
7 1623.1 (47.1)% 4092.9 24.18 470.% 14.1% 29.18 11.5% 915.7 64,40 $6.4\ 22.4%

2611.1 60.9% - 6063.1 48.1% 602.0 27.9% 23.0% N1 1775.6 93.9% 68.0% 29,3
79F 42481 62.6% 8798.2 45.1% 736.8 22.4!» 1704y 8.3% 3861.0 117.4% 30.9% 43.9%

} Cifras preliminares
ent¢: Infermes anuales del Banco de México

Fstadfatica 3



BALANT A DE PRGOS
biiZionrs ¢ Dileve & pevive do 1945

Difickdeln  Vedwite  Exporucie Vasacn  Bubm Vo Pervicipooife del  Pucicipecta el Robro praralers Vadsriba " Pestictpucit da Pittigipsciba de Pe-

Bafenra de fmend o8 totelee Anuad Tusiams Amaal naslng o6 peagpes- 0% e oy deddvedns, Anual. Pk con NI oK LOR MR 8

nupssanciag % 9% o toddii % aisd eupsesosiones % Y% 1o al déficit % les exportasionts O
1960 ok - 7387 - 148 - »2% 15.5%: 198 C — T 6% . 26%
190t 1889 71P% kA 5. 1165 (L9509 0.7%% T 1T 312 62,0 . 118%f 4.1%
1962 129 “n.2P% 8546 8% 1015 (A14P% 2% 120% 169 LM 215%6 ’ 429
1983 1568 N2 8524 9% 150 133% T4.3%. 13.5% 338 ©5P/a 2% 35%

1566 N34 955%0 8e 3.4%0 1212 54%0 B 135%%0 ns el ) 102%a 3P

1989 2453 (1250 9363 65%  BLY 83% Y 142%% Ba 15%0 126%s 3.5%
966 W0 [ef ) 2412 0% 1559, 185% E13.279 1635 n3 2Pl . 138% 3.3%
1957 8.7 65.1%0 sy 3P 1519 13% B 18.2%: 93 S5 . 14% 3.4%s
1368 963 20% %082 45%% 1835 16.2% P 2029 22 3% (1273 3.2
1965 3999 @R K1 1299 2168 505% W 278% . 283 (28Pl0 1% 28%.
1970 544 879% ma Ga¥e 1T a2 26594 175% ra : @3Pl . al% 2%
o1 4767 (21.2°00 9242 “@9Pje 1958 12.7% 411%% nem R T QLBF 45% 3%
1972 3570 $4% 1045 5 15.7%% 198 122% 4320 205%s ’ 133 ) (35.3P% ' 2P 13
1973 62 96.5% 1mo 122% 664 s 26.1%0 226% YRR 312% 14%% 128
1973 17as 18.3% 3134 14.4%s 2337 (123)%s 19.8% 178%% . 565 ' Wl 45%00 4390
1975 14385 BP0 11D (40P 1585 [EERTY 10.7% 14050 187 10.0%s 122% . 164%
1976 3080 (33P0 10704 2Pk 1339 156 13490 2,500 1807 0.5%% TR 16590
877 me9 (59.9%/0 10059 16.0P/c 1146 1360 218 ‘13.5%6 ' 2250 :43% B ss.-i% 21.4%
s 5432 B0 12613 3.4 8.3% 2o EELN s 54.1% T et 293%
joma? 319 o 15163 20.%%

14970 17390 8300 vos,S 80.2%% 99000 3900

{p) Cifess prelimwnzres.
TFupster Mtuemes musles del Binss Je Méveo

Estadistioa 4



FUEMTES DE LA BASE WCHETARIA
Mitse de Mittones de Pesur a Prosios Carrlentes

FREianidn Financianients &n PRECIEIpETION CE I v Y PETICLETY TETECLER Cyig PEETOR GG de T8
Total Reual Neto al Gobier Anual rizmc con IeEPSCto - Y Qerivados Anual Plmax con respeg n&X con respacto a
» no - Y a laz sxpurtacionea R L] to al adficit ¢ las exportacionzs %
1969 13.8 - H.D K.D 15.5% 19.8 - 6.6% 2.6%
1961 15.0 B.7% N.D N.D 14.7% 32.2 62.7¢ 17.0% 4.1%
1962 7.2 14.7¢ N.D N.D 12.0¢ 36.0 11.7¢ 31.%0 4.2%
1563 1.3 23.8¢ w.D R.D 12.50 33.5 6.81¢ 21.68% 3.9%
1964 26.3 23.5% ¥.D N.D 13.8% 3z2.e (2.0)8 10.8% 3.7%
1865 37.0 40.7% 21.3 - 14.00 331.4 1.6% 12.6% 3.5%
1366 49.7 ic.0% 27.1 28.1% 16.5% 31.3 (6.2)% 13.0¢ 2.2
1967 48.3 18.7% 37.8 e.5% 18.2% 29.5 (5.6)% 7.4% 3.4%
1968 %8.7 13.3s 45.0 19.0% 20.2¢ 29.2 (1.Ne 6.09 3.2%
1969 1.6 12.6% 42.12 (6.0)% 27.0% . 28.3 (2.9)% 8.1% 2.8%
1970 67.7 9.9% 47.1 11.3% 17.8% 27.1 @.3e 4.1% 2.7%
1971 8.6 20.5% 52.0 10.4% 21.2% 21.2 {(21.8)% 4.5% 2.3%
1972 53,8 14.6% 65.5 26.0% 20.5% 13.7 (35.8)% 2.7% 1.3¢
1973 89.6 4.2)¢ 85.3 30.2% 22.6% 4.1 3.2% 1.4% 1.2¢%
19874 126.7 41.4% 119.2 39.7% 17.8% 56.8 302.2% 4.8% 4.3%
1975 172.¢ 35.8¢ 155.6 30.5% 14.0% 181.7 220.0% 12.2% 16.1%
1976 215.4 5.2 198.2 27.4% 12.5% .7 0.5% 18.12 16.9%
1977 267 26.0% 236.5 19.3% 11.5¢ 225.0 24.5% 56.4% 22.4%
1878 153,31 12,30 297.0 i5.6% 9.9% 369.4 64.1% €B.0% 29.3%
1979P 483.1 36,70 399.4 14.5% 8.3 665.5 80.2% 90.3% 43.9%

{p) Cifras prelirirares
Fuente: IrforTes Anuales del Bancc de México

Estadistica 5



£S5 DE LA BASE HONETARIA
e Mllones de pesos a gecsos de 1960

Variacidn Firancianiento Variacidn Participaciln del Regervas Variacidn Participacifn de Variacifn Pexticipacidn de
Total &nual Neto al Gebier Anual Financiamiento con Interna~ Anual las R.I. con res Financiamiento Anual lca Barcos con ~ (43
3 no % respscto al total % cionales % pacte al total % a Bancos ® respecto al total %
13.8 - N.D K.D N.D N.D N.D N.D N.D N.D N.E 1
14.5 5,28 k.D N.D N.D X.O N.D N.D N.D N.D N.D 18
16.2 11.3% N.D N.D N.D N.D N.D N.D N.D K. K.D K.
12.4 20.1¢ N.D N.D N.D N.D N.D N.D N.D N.D N.D N
22.7 15.9¢ W.D N.D N.D N.D N.D N.D W.D N.D N.D N
31.2 37.5¢ 17.9 . 57.80 Tosa - 19.5% 1.2 -.- 3.8% 6
33.0 5.8% 22.3 23.3e 67.19 5.8 (3.8)8 17.7% 1.5 23.7% .43 3
3g.0 15.3¢ 30.0 34.5% 78.38 6.3 8.0% 16.68% 2.0 35.0% 5.2¢ ]
42.1 10.6% 34.6 1€.3% 82.3% 6.6 5.0% 15.7% 3.2 60.2% 7.5¢ 2
45.6 B.4% 31.3 (9.5)9 68.7% 6.7 0.7% 14.60 4.0 26.7¢% E.8Y 3
47.9 5.2% 3.4 6.5% 69.68 7.3 9.5% 15.2¢ 4.1 2.82 B.6% 3
35.3 15.4% 35.3 5.7% 63.7% 8.7 19.9% 15.8% 5.3 28.7¢ 9.6% 6
60.1 B.5% 42.1 19.3% 70.1% 0.8 23.4% 18.0% 7.4 39.7¢ 12.3% {0
51.2 (d.7)e . 48.7 15.9% 95.2% 10.3 4.7y 20.1% 0.2 (97.7)% .34 (8
58.4 18.0% 54.9 12.7% 94.1% 8.4 (18.5)8 14.4% .1 (19.4)% 0.24 (s
7.9 16.3% 61.5 11.9% 90.5% 7.9 (5.3)% 11.7% 1.9 1299.8% 2.8v (3
69.9 2.9% 64.3 4.7% 92.0% 5.8 (26.4)8 B.3% 8.3 317.6% 11.6% 1]
65.6 {6.1)¢% 58.1 (9.€)% 88.5% 7.3 25.7% 11.2¢ 3.2 (60.2)% 4.9% (3
73.8 12.0% 61.8 6.3¢ 84.12 7.8 5.9% 10.6% 1.4 (55.4)0 2.0v 2
83.3 13.3¢ €8.8 11.4% 82.72 9.5 22.1% 11.4% 1.3 (6.3)8 1.61 3

ras Preliminarez
: Informas Anuales del Bancc de México

Estadistica 6



-ﬂ‘ﬁ——_———————_-

Variacién Variacion

Mayoreo anual Consumidor anual

o/o Ofo

1960 100.0 _— 100.0 —_
1961 1009 0.99/0 101.7 1.7%/0
1962 102.8 1.90/o0 1028 1.00/0
1963 , . 103.3 0.50/0 103.5 0.79/0
1964 ‘ 107.7 " 4.39)0 105.8 2.20/0
1965 _ - 109.7 1.90/0 _ 109.7 3.79/o
1966 111.1 1.30/0 114.1 4.00/0"
1967 : 1143 R 2.99/o 1174 2.90/0
1968 : -116.5 ‘1.90/0 119.1 1.49/o0
1969 1195 - 2.69/0 1235 3.79/o
1970 126.6 ' 5990/o 130.0 5.39/o0
1971 S 1313 © 3.9/ 137.4 5.79/o
1972 . 1350 " 2.80/0 144.4 5.19/0
1973 - 156.3 15.80/0 160.6 11.20/0
1974 191.4 © 225900 178.6 ' 11.20/0
1975 2116 10.69/0 208.8 16.90/0
1976 258.6 22.20/0 242.4 16.19/0
1977 365.1 41.20/0 306.1 26.3%/0
1978 4228 15.80/0 359.6 17.59/0
1979P 5069 1999/ 425.0 18.20/0

(p) Cifras preliminares
Fuente: La Economia Mexicana en cifras (NAFINSA) y los Informes Anuales del Banco de México.
El indice de precios al consumidor ¢s una combinacién del indice del costo de la vida obrera y del indice del consumidor

‘Estadistica 7




Producto Interno Bruto

Miilones de Pesos

Variaci6n Variacién Variacién
A Precios Anual A Precios de Anual Anual
Corrientes ofo 1960 Ofo Implicito O/o

1960 150511 - 150511 —— 100.0 —
1961 163265 8.50/0 157896 4.9%fo 1034 3.49/0
1962 176030 7.80/0 165286 4.79/o0 106.5 3.00/0
1363 195983 11.3%/0 178491 8.0%/o 109.8 3.10/0
1954 231370 18.19/0 199457 11.79/0 116.0 5.69/o0
1965 252028 8.90/0 212324 6.50/0 1187 2.30/o
1966 230090 11.1%/0 226977 6.99%/0 1234 4.09/0
1967 306317 940%/0 241194 6.30/0 127.0 29%/o
1968 339145 10.70/o 260881 8.20/o 1300 2.49/o
1969 374900 10.59/o 277498 6.40/o0 1351 399/
1970 418700 11,7608 ELTEED] 6.89]0 1412 4,50/
1971 452400 8.0%o 306712 3.49/0 147.5 4.5000
1972 512300 13.2%/0 329030 7.3%/0 155.7 5.6%/o0
1973 619600 . 20990 - 354057 7.6%f0 175.0 12.49/0
1974 813700 31.30/0 374977 5.99/o0 217.0 24.00/0
1975 988300 21.5%/o0 390324 4.10/0 253.2 16.79/c
1976 1228000 24.30/0 393572 2.10/o 308.1 21.7%/0
1977 1674700 36.49/0 411575 3.30/0 406.9 32.10/0
1978 2122800 26.80/0 441606 7.30/c 480.7 18.10/0
19796’) 2767000 30.30/0 476905 580.2 20.79/0

8.00/o0

(¥) Cifras Prelioninares

Fuente: Informes Anuales del Banco de México

Estadistica §



DEFICIT PRESUPUESTAL

Millones de Pesos

Deficit Variacién Deficit presu- Variacion

Presupuestal anual puestal a pre- anual

Corriente 9o cios de 1960 o/o
1960 1283.0 —— '1283.0 ——
1961 1130.0 (11.9)0/0 1092.8 (14.8)°/0
1962 7150 (36.7)°/o 6714 (38.6)9/0
1963 2448.0 242.4%/0 2229.5 232.19/0
1964 1756.0 {28.3)0/o 1513.8 . (32.1)%/o
1965 2197.7 20.79/0 17858 18.19/0
1966 4605.8 117.3%0 37324 109.00/0
1967 5273.6 14.50/0 41524 11.3%/0
1968 246.2 (@.5)°/o 4035.5 (2.8)0/o
1969 $303.6 77.30/0 6386.5 70.6%/0
1970 63345 (31.9)0/o 4486.2 (34.9)0/0
1971 4786.7 (24.4)0/o 3245.2 (27.7)0/0
1972 16725.2 249 .40/o 10741 9 231.00/0
1973 224150 34.00/0 12808.6 19.29/0
1974 312372 39.4%/0 143950 12.4%/0
1975 43419.6 39.00/0 171483 19.19/0
1976 62935.0 4490/ 20426.8 19.19/0
1977 595500 (5.4)0/0 146350 (28.4)0/0
1978 598520 -0.50/0 12451.0 (14.9)%/0
1979 91028.0 52.19/0 15689.1 26.09/0

Fuente: Indicadores econémicos y la economia mexicana en cifras de NAFINSA.

Estadistica 9



Medio Circulante
Millones de Pesos

59384.8

Variacifn ) Variaci6n

A Precios Anual A Preciloes de Anual

Corrientes 3 1960 9
1360 16889.0 .- 16889.0 -
1961 18007.6 6.6% 17415.5 3.8
1962 20274.3 12.6% 19036.9 9.3%
1963 23680.2 16.8% 21566.7 13.3%
1964 27640.2 16.7% 23927.8 10.5%
1965 29518.9 6.8% 24868.5 4.4%
1966 32751.4 11.0% 26540.8 6.7%
1967 35386.8 8.0% 27863.6 5.0%
1968 39991.3 13.0% 30762.5 10.4%
1969 44340.0 10.9% 32820.1 6.7%
1970 49012.7 10.5% 34711.5 5,88
1971 53060.4 8.33 35973.2 3.68
1972 64327.6 21.28% 41315.1 14.8%
1973 79874.7 24.2% 45642.7 16.5%
1974 97473.7 22.0% 44918.8 (1.6)%
1975 118263.0 21.3% £6708.9 4.0%
1976 154800.2 30.9% 50243.5 7.6%
1977 156007.9 26.6% 48171.0 (4.1)%
1978 260000.3 32.6% 54087.9 12.3%
1979 344550.8 32.5% 9.8%

Fuente: Informes Anuales del Banco de M&xico

Estadistica 10



TERSION
lilones de pesos}

Invezlibﬁcmlnsiriacidn InvernlanQHIVarx cifn Inver: ‘gO'ainnx i Real Nominail al

Pniire - el b an:nl ;xiv:dan Va:rx;::idn I:::::sin \m:;::?n m::i:ibn v;:::zion Invc:utdn variacién
50 8376 - 8376 -.- 17131 .- 17131 - 25507 - ;:5:7 ‘“-m:l
61 16372 23.8% 10030 19.78 15208 (10.8)% 14783 (12.7)8 25658 0.6% 24813 (2'7)\
62 10023 4.3 10162 1.3y 16603 8.6% 15590 5.5% 17426 6.9% 25752 3'e|
63 - 1382t 21.78 125987 23.9% 18750 12.9% 11077 9.5% 32571 18.6% 29664 15.21
164 17436 26.2% 15031 19.4% 22269 18.8% 19187 12.4% 39705 21.9% 34228 xs.u
165 16301 {6.5)% 13732 {8.6)% 27994 25.7% 23584 22.9% 44295 11.6% 37316 9:01
166 20669 13.7% 16749 22.0% 29590 5.7% 23971 1.6% 50249 13.4% 40720 9.1%
167 23506 26.8% 18509 10.5% 35670 20.6% 28087 17.2% 59176 17.8% 46596 14.4%
268 21755 13.7% 21350 15.3% 37870 6.2% 29131 3.7y 65625 10.9% 50481 8.3¢
969 27500 (0.9¢ 20355 (4.7)¢ 45200 19.4% 13456 14.8% 12700 10.8% 53811 6.6%
970 30582 11.2% 21658 6.4% s1718 14.4¢ 36627 9.5¢ 82300 13.2¢ 58285 8.3%
971 28538 (6.7)% 19347 (10.7% 53062 2.6% 35974 (1.8)% 81600 (0.2} 55321 (5.0)%
972 £2057 47.4% 27011 39.6% 55743 S.1% 35801 {0.5) 97800 19.9% 62812 13.5%
973 57606 37.0% 12917 21.9% 68794 23.4% 39310 9.8% 126400 29.2% 72227 15.0%
974 69207 20.1% 11892 3.2 104393 51.7% 8107 22.4% 173500 37.3¢ 79999 10.8%
.975 99053 £3.18 39120 22.7% 122647 17.5% 48438 0.7% 221700 27.7% 87558 9.4%
1976 120333 11.4% 35810 (8.5)y 157267 28.2¢ 51044 5.4% 267600 20.7% 86854 (o:sn
1977 ) 169390 53.5% 41629 16.2% 163710 7.9% 41708 {18.3)% 339100 26.7y 83177 (4.0)%
197¢ 23187 36.9% 45238 15.9% 244221 43,98 50805 21,81 47€100 s0.4 99043 18.8%
1979 141172 47.1¢ 58802 21,9 356928 46.1¢ 61518 A.1v 698100 46.6% 120320 11:5\

Fuente: Secretarfa de la Presidencia, Oirecci6n de Inversiores Plblicas.
Direccién General de Isversiones Pdblicas. Inforracifn Econémica y Soclal Bisica,

10%¢ Cuarte Tnforme de Gobiernc, Anexc IIT scbre inversicres.

1976-1978 S.P.F,

Estadistica 11



DEUDA ‘PUBLICA
Ml lones de. 481 1
Woninal 1 Nominal
variscidn Deuda Variscadn Deuda
anual insar, ADRAL sotal
1103.3 .- 1916.7
1141.7 3.5 7164.0
1226.8 7,40 2426.4
1392.1 13.9 20439
1v08.9 " a0
399.2 3.7 s218.7
71,3 5639.4
014,23 €625
nar.e 7500.¢
1688.7 27614
1.3 97048
arse.e 10827.3
491%.9 12710.¢
3329.1 16396.3
5622.¢ 2176.0
6€438.2 10743.0
€622.5 40004.4
37355.6 [IEIN 11306, 112.3¢
H TR sie. 48172.6 13384.2 R
Toai.t (1.2 44327 11,218 $2730.4 9008.4 112.0e

£t 3T G DM S 4L AINSA,L




TASAS DE CRECIMIENTO DEL ABORRO REAL

Total Interno Piblico Privado Externo
1966 8.83 10.64 20381 842 - 97
1967 159 SRV 6.60 13.61 64.86
1968 9.57 7.89 3277 292 23.64
1969 740 12.16 45% 14.25 <2743
1970 8.27 093 46.5% 9.81 91.14
1971 - 374 0.10 -47.26 17.96 -2542
1972 13.42 14.89 91.04 1.86 1.67
1973 15.99 13.88 -30.73 28.21 35.02
1974 8.69 0.31 -31.40 5.82 7241
1975 692 3.78 64.38 - 3.02 2081
1976 - 5.62 - 041 -31.15 5.46 <2544
1977 - 7.58 - 274 46 40 - 885 -32.13
1978 12.64 13.54 99.31 - 361 6.07

Fuente: Estimaciones elaboradas en la Secretaria de Programacion y Presupuesto,

Estadistica 13



Importaciones Nominal Real

(millones de délarés) Variacion Variacion
anual ' anual

1960 1192.1 - 1192.1 ——
1961 11432 @.1/ 1105.6 (7.3)°/0
1962 1155.8 1190 1085.3 (1.8)°/o
1963 1248.0 . 8.09/0 1136.6 4.79/0
19764 14993 20.1%/0 1292.5 13.79/0
1965 1559.6 4,00/0 13139 1.70/0
1966 16052 . 2.9%/o 1300.8 (1.0)/o
1967 1748.3 8.99/0 1376.6 5.80/0
1968 1960.1 12.19/o0 1567.8 9.50/o
1969 2078.0 6.0%/0 1538.1 2.00/0
1970 2319.5 11.69/0 1642.7 6.80/0
1971 2250.4 (3.0)%0 1525.7 (7.1)2/0
1972 27185 20.80/0 1746.0 14.49/0
1973 38134 40.30/0 2179.1 24.80/0
1974 6056.7 58.80/0 2791.1 28.19/0
1975 65802 8.6%0 2598.8 (69)0/0
1976 6029.6 (84)0/0 1957.0 (24.70/0
1977 5887.5 (24)0/0 1446.9 (26.1)0/0
1978 7917.5 34.50/0 1647.1 13.89/o
1979 12003.0 51.69[0 2068.8 25.69/0

Fuente: Informes anuales del Banco de México

Estadistica 14



ESTRUCTURA PORCENTUAL DEL AHGRRO EN MEXICO

1965 - 1978
Total Interno Piblico Privado Externo
1965 100.0 91.11 16.40 74.71 8.89
1966 1000 92.62 18.16 74.4'6 7.38
1967 1000 89.30 1492 74.38 10.70
1968 100.0 8795 18,07 69.88 12.05
1969 100.0 91.87 17.51 74.36 8.13
1970 100.0 85.63 23.69 61.94 14.37
1971 100.0 88.87 12,99 75.88 11.13
1972 100.0 90.16 21.88 68,28 9.84
1973 100.0 88.38 13.05 75.33 11.62
1974 100.0 81.57 8.24 73.33 1843
1975 100.0 79.18 12.68 66.50 20.82
1976 100.0 8355 9.24 74.31 16.45
1977 100.0 87.94 14.64 73.29 12.06
1978! 100.0 88.62 2590 62.72 11.38
! Estimaciones.
Fuente: Secretaria de Programacidn y Presupuesto,
Estadistica 15



AHORRO REAL A PRECIOS DE 1960

Total Interno Piblico Privado Externo
1965 39.06 35.59 6.39 29.20 3.47
1966 42.51 39.38 1.72 31.66 3.13
1967 48.34 43.18 7.21 35.97 5.16
1968 5297 46.59 . 9.57 37.02 6.38
196% 56.89 52.26 996 42.30 4.63
1970 61.60 52,75 14.60 38.15 ) 885
1971 59.30 T 5270 7.70 45.00 6.60
1972 67.26 60.55 14.71 45.84 6.71
1973 78.02 68.96 10.19 58.77 9.06
1974 84.80 69.18 6.99 62.19 15.62
1975 90.67 71.80 11.49 60.31 18.87
1976 85.58 71.51 791 63.60 14.07
1977 79.10 69.55 11.58 57.97 9.55
1978 83.10 78.97 23.08 55.88 10.13

Fuente: Estimaciones elaboradas en la Secretaria de Programacion y Presupuesto.

Estadistica 16
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