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IITRODUCCJOII 

Al principiar la décadi de los setenta, la -

economía mexicana entró en una fase de crecimiento len 

to e inestable del producto interno, de intensas pre-

siones inflaccionarias, agudización, desequilibrio ex

terno y aumento constante del déficit fiscal. Estas -

tendencias hicieron explosión a partir de 1975, provo

cando en 1976 gran contradicción productiva que, con·

una inflación desbordada y feroz especulación, provocó 

la devaluación del peso y el caos financiero en los úl 

timos meses de ese año. 

Poco después del relevo presidencial, (en di 

ciembre de 1976), la gente se abocó a difundir la pos

tura según la cual la crisis económica era producto de 

la política instrumentada por el régimen anterior, cu

ya característica principal seria la desmedida inter-

vención del Estado en la economía, así como el excesi

vo gasto público. 

Esta característica ha prevalecido en los 

años del sexenio actual con pequeñas recuperaciones, -

pero sin lograr disminuir sustancialmente, el déficit 

fiscal y la inflación; el déficit de la balanza de pa-
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gas ha disminuido, pero ésto a través del gran incre

mento en el rubro petrolero. 

Debe quedar claro, que la política represen

ta el arte de lo posible_del pueblo trabajador. En el 

contexto de la crisis mundial y de la situación del -

país, los excedentes petroleros bien utilizados signi

fican una posibilidad real de democratización nacional, 

siendo ésta el motor principal que logre incrementar -

las bases de nuestra soberanía. 

La hipótesis central de este estudio es, que 

si bien es cierto que el aumento de la demanda de dine 

ro, ocasionado por un excesivo gasto público no es el 

único motivo de la crisis económica, sí es una de las 

principales razones que colaboraron a su agudización. 

La tesis ~stá constituida por un marco ~eór! 

co que brinda los elementos necesarios para realizar -

la investigación, por cuatro capítulos y las conclusio 

nes que tratan de denotar lo-siguiente: 

En el capitulo i se vierten las teod.as sub.: 

jetivas del dinero y su relación con la tasa de interés 

del mercado. Aqui se diferencian las posiciones fisca-

listas y monetaristas para solucionar las crisis econó

mica. 
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En el capítulo II, se relacionan los mecanis 

mos puramente teóricos con aquéllos que rigen en Méxi

co para controlar la oferta monetaria, es decir, los -

instrumentos utilizados por el gobierno respecto a la 

política l 

En el capítulo III se hace un análisis de la 

expansión de la oferta monetaria, así como de sus pri~ 

cipales consecuencias sobre precios, inversión y comer 

cio exterior. 

El capítulo IV hace hincapié en la necesidad 

de revisar y reajustar variables en la demanda de dine 

ro del Plan Global de Desarrollo, apoyándose en los ~a· 

pítulos anteriores para hacer esta afirmación. 

Las conclusiones consisten en un resumen de 

lo acontecido en los a~os de estudio en la economía me 

xicana, volviendo a insistir en la demostración de la 

hipótesis central del trabajo. 

Es necesario aclarar que las notas de refe-

rencia bibliográfica son numeradas de acuerdo al or-

den que ocupan los textos en la bibliografia, El lector 

se dará cuenta de que no todos los textos de la biblio 

grafía son utilizados dentro de las notas de pie de P! 

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

flexión son indicadas por asteriscos (*) • 
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MARCO TEORICO 

1. ¿qu~ es la taza de inter~s1 

La idea aquí 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 comprensión en el trabajo (base monetaria, multipl! 

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 prestatario al prestamista por el 

poder de compra, inmediatamente utilizable sobre un d! 

nero que el prestamista le entregó. La tasa o tipo de 

interés es la relación entre la suma de dinero anual-

mente pagada a título de interés, y la cantidad de di

nero prestada. 

Lo que cabe preguntar ahora es: ¿Cómo se rea 

liza un préstamo?. Puesto que la moneda designa un po

der de compra inmediatamente utilizable sobre un merca 

do, un préstamo de dinero no implica necesariamente la 

entrega al prestatario de unidades monetarias materia

les como monedas metálicas, billetes de banco y papel~ 
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moneda; basta con la entrega que se le haga de un tít~ 

lo que le otorga el derecho inmediato a percibir la mo 

neda legal. 

2. ¿Cuántas tasas de interés existen en México y cómo 
funcionan? 

Para responder a la interrogante planteada -

con anterioridad, es necesario considerar someramente 

las diferentes operaciones bancarias; el banco recibe 

y concentra en forma de depósitos los capitales disp~ 

nibles en el país, para después ponerlos a disposición 

de quienes podrán hacerlos obtener mejores ganancias.A 

estas dos operaciones esenciales se ligan toda una se-

ríe de operaciones secundarias, que dependen estrecha

mente de las esenciales. Todas estas operaciones banc~ 

rías se pueden clasificar en dos grandes categorías: 

- Operacio~es pasivas 

- Operaciónes activas 

Las primeras son aquélias que gravan el pas! 

vo del banquero constituyendo a éste en deudor de pre~ 



tamistas y acreedores; es decir, cuando el banquero re-

sulta deudor de su clientela, lo que puede originarse -

de dos maneras: 

- Por el dep6sito que pone en manos del ban-
quero un capital ajeno del que es responsa
ble. 

- Por la emisi6n de billetes del banco 

Aunque esta última 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 del crédito; éste puede ser: 

- a corto plazo 

- a largo plazo 

En el crédito a corto plazo, su extensi6n se 

fija por la costumbre o ley que rige en cada país, y -

siendo éste generalmente solicitado por el comerciante, 

se le nombra crédito comercial. 



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, deb~ 

ri agregirsele los pasivos y activos en moneda extran

jera. 

Para hacer mis específico esto ~ltimo, veamos 

las fuentes de que dispone un banco para obtener recur

sos: 

Capital propio y las reservas 

Capitales que vienen de fuera* 

Los depósitos se alimentan por medio de cré

ditos que los bancos otorgan a sus clientes, cuyo mon

to se inscribe en la respectiva cuenta de depósitos. 

El depósito bancario es una operación esen-

cialmente provisional, porque el capitalista que con;; 

fía al banco su din~ro, momentáneamente sin empleo, se 

reserva el derecho de retirarlos tan pronto como los -

necesite o encuen~re para ellos una inversión más dura 

dera. Esto origina la existencia de tres tipos de dep§_ 

sito: 



- Depósitos a la vista, inmediatamente reem
bolsables a petición del depositante 

- Depósitos donde el retiro está sometido a 

un previo aviso que se dará con determina
da anticipación. 

- Depósitos reembolsables a determinada fe-

cha (depósitos a plazo fijo). 

Con lo anterior se está en posibilidad de -

contestar a la pregunta planteada, donde se puede afi~ 

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

las siguientes operaciones: 

- 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 distinción entre interés bruto e interés ne 

to, y la otra, en la asimilación de la tasa general de 
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interés a nivel general de los precios y mercancías cr 

dinarias. 1 

Es importante insistir que los préstamos de -

dinero se realizan en condiciones irregulares, enfoca

das éstas, desde el punto de vista del riesgo que corren 

los prestamistas en la duración 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 título -

de interés es lo que se denomina interés bruto y está in 

tegrada por dos elementos: 

El interés neto 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 tasa respectiva, variable en el tiem--

po. repres~nta la tasa general de interés de un país; -

pero las estadísticas ignoran el punto de vista puro o 

neto, pu.es estiman que no existe una sola inversión ---



que no provoque riesgos al prestamista en cualquier -

momento, especialmente en épocas de crisis, por lo --. 

que juzgan preciso seguir las fluctuaciones en la ta

sa general de interés durante varios años, a fin de -

establecer prácticamente la verdadera tasa de dinero. 

3. Tasas de interés de equilibrio 

Para poder precisar las posibles tasas de in 

terés de equilibrio, definamos primero la de interés -

real como la tasa que iguala la inversión planeada con 

el ahorro, que puede- leerse en la curva zs 2 • 

, Fijemos también la tasa de interés de dinero, 

como la tasa donde se iguala la demanda con la ofeita ~ 

de dinero y que puede leerse en la curva LM. 

Se deduce que la tasa de interés de equili-

brio del mercado, es aquella que se define como la ta

sa de interés establecida en la intersección de las -

curvas ZS-LM; es decir, en la tasa de interés se igu•~ 

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

rés natural como aquella, donde la inversión se iguala 
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con los ahorros a un nivel con pleno empleo. 

Enfoquemos una situación donde exis-ta equil_!_ 

brio a pleno empleo, es decir, la curva LM corta a la 

curva IS, y esta última corta la linea vertical del -

pleno empleo; entonces los tres mercados (productor, -

dinero y trabajo) están en equilibrio, así todas las -

tasas de interés (real, dinero y natural) se igualarán 

a la tasa de interés natural (Gráfica I). 

De aquí se desprende, para el tema a desarro 

llar la siguiente pregunta: 

- ¿Cuál será el efecto de un aumento en la -
oferta monetaria? 

Supongas e 

un incremento M pesos 

El resultado de es'te aumento en la oferta de 

dinero es cambiar la curva de LM 0 a LM 1 en la gráfica -

2, esto trae como consecuencia disminuir la tasa de in

terés del mercado a JL 1 ; la oferta y demanda de mercan

cías y servicios ya no están en equilibrio, porque al -

reducirse la tasa de interés se estimula la inversión, 



y la demanda de mercancías y servicios excede lo que -

puede ofrecerse. 

Una solución a esto es, persuadir a los tene-

dores de riqueza para vender activos productores de ut! 

lidad y complementar así sus saldos de transacciones, -

la tasa de interés del mercado se eleva y el exceso a -

la demanda se elimina paulatinamente a medida que el a~ 

mento en la tasa de iüterés causa que decline la inver

sión.3 

De aquí se puede concluir que: 

- El incrementar la oferta nacional de dinero 

produce un cambio proporcional en el nivel 
de precios. 

Esta conclusión esta apegada al punto de vis

ta clásico del interés y los precios, así como la supo

sición keynesiana sobre la demanda especulativa de dine 

ro. 

Observemos qué sucede cuando existen cambios 

en la demanda de mercancías y servicios como consecuen 

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

la demanda de inversión y en los gastos de gobierno. 

Con analizar alguno de los costos, se tendrá 
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una idea general: 

Si se incrementan los gastos de gobierno, -

provocará un cambio del cuadro TS 0 (gfafica 3) al cua

dro zs 1 , elevando así la tasa de interés natural de -

~O a ~ 7 , venciendo la ecuanimidad que existia cuando

la tasa de interés de mercado estaba en ~0 . Este dese

quilibrio representa una demanda excesiva de producto, 

de manera que _la competencia para la oferta elevará -

los precios, ocasionando que la curva LM
0 

cambie a LM
7

, 

lo anterior consigue que la tasa de interés de mercado 

se ajuste con la nueva tasa natural, 

De este análisis 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 

circulación de saldos en dinero retenido Pi!. 

1 
. ~ 4 ra especu ac1on. 

Surge para concluir e,·ta exposición, la con

troversia entre clásicos y keynesianos, sobre si la ta

sa de interés se determinaba por los factores reales* -

* I~v~ng FiJhe~, ~e~palda ampliamente eJto junto con -
Hayek., de la e~euela auJt~iaea. -
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-la productividad de la inversión y la propensión al -

ahorro- ó a igualarse y ser determinada por la tasa de 

interés del dinero. 

Comunmente se acepta que la tasa de interés 

está· determinada por aspectos reales , y que las in- -

fluencias, -desde el púnto de vista monetario-, eran ~ 

representadas por la naturaleza de las crisis, no inclu 

yéndose la tasa de interés natural. 

Dejemos entrever lo que revelan las teorías 

Clásica y Keynesiana al respecto. 

- En la Teoría Clásica, la tasa natural es -· 
la única de interés de equilibrio de mere~ 
do, la cual es considerada como un fenóme

no real por depender del cuadro de la de-
manda de inversión, del volumen de ahorro 
a pleno empleo, de la productividad de la 
inversión, así como de los hábitos del aho 
rro comunitarios. 

- La Teoría Keynesiana, en contraste con la 
anterior, afirmaba que el pleno empleo es 
sólo 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 fenómeno monetario determina 
do a través de la intersección de la deman 



da y oferta de dinero* 

Para finalizar este marco teórico, motor de 

la investigación, resulta de vital importancia tratar 

algunos conceptos que serán utilizados a lo largo de -

la misma.* 

4. Medio circulante 

La ~efinición convencional de medio circulan 

te esta determinada por la suma de billetes, moneda -

fraccionaria en circulación, así como de los depÓsitos 

a la vista del público. 

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, deb~ 
rá recibirse como si en realidad lo fuera. 

-Cuando los·vendedores reciben pagos enefe~ 
tivo o cheque, deberán depositarse igualme~ 
te en los bancos. 

* E.&.ta.-6 defi.út.ie.ion.e.& .&on Jc.ec.opLta.c..ión de va.Jc..io-6 l.iblt.o-6 
de ma.c.Jt.oec.onom~a.. 



- El banco conservará una fracción de sus re 
servas en efectivo. 

- Siempre existirá alguien dispuesto a soli
citar crédito a un interés que cubra los -
costos de op~ración del banco. 

5. Base y multiplicador monetario 

Al reunirse las condiciones anteriores, el -

proceso de creación de clinero puede resumirse en una -

simple ecuación: 

B = JLV + c.V 

donde 

B representa la base monetaria 

V el total de los depósitos bancarios 
1!. la fracción que el banco guarda como re--

serva 
c. la fracción de sus depósitos a la vista -

en forma de efectivo 
JLV la demanda del banco 

Para obtener la cantidad de depósitos banca-

rios en cualquier momento, sólo se dividen la ecuación 



anterior en ambos lados por e Ir. + c.) '. resul tanda: 

V = 8 
(Jt + c.l 

Como se observa en la ecuación, los depósi-~ 

tos son iguales a la base monetaria multiplicada por -

1: (Jt +c.), factor denominado multiplic~dor monetario 

o multiplicador de la base monetaria; la expresión más 

conocida del multiplicador es: 

Jt + c. 

· donde se observa que el valor del medio circulante de-

pende de la base y el multiplicador monetario. El valór 

del multiplicador es función, a su vez de los coeficien 

tes c. y Jt. 

El razonamiento del concepto dei multiplica-

dor monetario es el siguiente: 

Un incremento de la base monetaria B, acarrea 

un efecto :multiplicador en los medios de pago, porque -

sólo una parte del depósito se convierte en reservas, -



tanto bancarias como en manos del público; la otra, pu~ 

de destinarse a créditos, reintegrándola al banco en -

depósitos adicionales de las entidades productivas; si 

el efectivo no regresara al banco, la acción multiplic~ 

dora no existiría, si se depositara en otra institución, 

esta tendría un exceso de reservas y el proceso multi-

plicativo continuaría. 

Otro factor que extingue el efecto multipli

cativo es cuando el aumento de las reservas necesarias, 

producto de los depósitos adicionales, es igual al in-

cremento de la base monetaria. 

Es importante enfatizar que, la base maneta;;_"_ 

ria es utilizada no solamente por los bancos en forma -

de reservas, sino también por el público. La base mone

taria en poder ~e los bancos, tiene el don de multipli

carse por la recepción de depósitos, no así la base man 

tenida por el público. En tal virtud, mientras mayor -

sea la fracción que el público guarda en efectivo, e, -

el multiplicador será menor, aún cuando la fracción que 

guarda el banco como reserva, ñ, permanezca constante. 

Se piensa que el coeficiente e disminuye en -

.una economía .cuand·o: · · aumenta el número de bancos, la 

confianza del público en el sistema financiero, el in--
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greso per capita, la estabilidad de precios, etcétera. 

El coeficiente ~ es determinado fundamental--

mente por la política de encaje legal, las expectativas 

de retiros de dep6sitos y el costo de oportunidad de --

mantener reservas bancarias excedentes. 

Como resultado de lo anterior, se completa el 

análisis de la base monetaria en relaci6n a su empleo, 

no así, por el lado de sus fuentes. 

Los factores que contribuyen a la creaci6n de 

la base monetaria son: 

- Las reservas internacionales en poder de 

los bancos centrales 

- El crédito de los bancos centrales al gobie!_ 
no y particulares 

S6lo en economías con elevados superávits en . . 
la balanza de pagos (como l~s petroleras), normalmente 

la fuerza principal de creaci6n de base monetaria, es -

el financiamiento de los bancos centrales al sector P-ª. 

blico; de ésto, que los déficits gubernamentales se re 

lacionen con las variaciones del medio circulante a 

través de la base monetaria. 
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Definidos claramente los conceptos, se está 

en posibilidad de acrecentar esta tesis. 
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CAPITUlO I 



LAS TEORIAS SUBJETIVAS DEL DINERO 
Y LA TASA DE INTERES 

Este capitulo contempla las principales tea-

rías que tratan el estudio del dinero, así como funda

mentar que cada una de ellas proporciona una importan

cia rrelevante al comportamiento de la tasa de interés 

Y a su relación con la oferta y demanda de dinero. 

Resulta importante insistir que el conferir 

de cada una de las teorías, será encaminada al empleo 

de la variable tasa de interés, así como la definición 

del dinero en funciones de oferta y demanda; por esto, 

el estudio de las teorías será parcial. 

1. Teoria Clásica 

En la mayoría de los estudios sobre esta tea 

ria, se tornan como ejemplo los últimos escritos del -

profesor Pigou respecto a la Teod.a del Desempleo, li

bro editado recientemente, afirmando que su impacto· en 

la ensefianza de la economía ha sido bastante escaso. 
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La teoría 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. 2 -

Muchos autores han estudiado la Teoría Clási

ca en forma similar a como J.M. Keynes expuso su teoría; 

por lo que la manera como se presenta la misma es la --
8 elaborada por M.G. Muller. 

Suponiendo: 

w tása de salario nominal per cápita; propo.E_ 

cionada 

X. output de bienes de capital 

y output de bienes de consumo 

N número de 
X. 

hombres empleados en la produc--
ci6n de bienes de capital 

N y número de hombres empleados en la produc--

ci6n de bienes de consumo 

En la inteligencia de que la magnitud del 

equipo físico especializado en cada industria es un da 

to, tenemos: 
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donde: 

Üx & áy 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 marg! 
nal: 

N-i.vet de. p.tte.úo.& de. 

to-6 bú.nu de. c.ap.i.

tai. 

.. 
Co.6ZO mañg-i.nat de. 

to.& Mene..& de. c.a
p-ltlte 

d Nx 
= w----

dx. 

· - El ni~ei de precios en lo~ bienes de consu 
· mo es· igual a St,l co.sto marginal: 

N-i.vet de. p!Le.cúo.& de. 

to.& búneJ.. de. C.Ott&u. . . a 

1110 

Co4:to maJtg.óutt de. 

to~; b.ie.tte..& de c.on 

4wno 

ZG 

d Ny 

"' w--~--
dy 



Los ingresos percibidos por la venta de -
bienes de capital (inversión): 

Ing~eho~ p~clb~o~ 

pM .ea. ven.ta. de. b,c~ 
nu de. capilal 

= W X 

expresión designada como Ix 

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

Ing~e.6o~ p~cibi.do~ 

po~ .ea. ven-ta. de. bi.~ 

nU de. C.OMWIIO 

llamada I. 

d 
X 

= w y 

+ (1). 
y d 

y 

Una vez definidas 1 e lx, podermos determ! 
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Ahora, si introducimos la "ecuación cuantita 

tiva de Cambridge" que afirma la existencia de una re

lación definida entre la renta y la demanda de dinero, 

podemos escribir con bastante aproximación, pasando •

por alto la posibilidad de que la deman~a de dinero no 

dependa sólo de la renta total, iino de su distribu---

ción entre personas con demanda de liquidez relativa~~ 

mente grande o pequeña: 

M " Kt 

donde 

K es una constante 

Una vez dada K queda determinada la renta to 

tal. 

Para fijar Ix precisamos de dos ecuaciones. 

Una contempla que la inversión (considerada como deman 

da de capital), depende del tipo de interés: 

. donde 
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c. inversión 

~ tasa de interés 

La inversión es semejante al ahorro, y ~ste 

depende del tipo de inter~s así como de la renta. 

= r~, r 1 

pero como lá renta está determinada, no tenemos que in 

cluirla. 

Si agrupamos esto en un sistema, tenemos tres 

ecuaciones fundamentales con sus respectivas incógni-

tas:!, !X., 1L 

rx. = .& r~. ti 

donde la variable que no ha $ido utilizada es: 

.6 ahorro 

Consideremos algunas de las propiedades de -

este sistema. De la primera ecuaci6n, obtenemos que, 

cuando K & M son dadas, r está determinada; es decir, 
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la renta total depende de la cantidad de dinero, ele

vándosé esta renta necesariamente, debido a su incre-

mento en la oferta monetaria. La gente acrecentará ga~ 

tos y préstamos, hasta que las rentas suban lo sufi- -

ciente para volver a K al nivel anterior. El intensifi 

car la renta aumentará el empleo, donde el efecto to-

tal sobre esta filtima variable dependerá de la tasa de 

expansión de los sectores, y éstos, de la proporción -

de la renta incrementada que la gente desea ahorrar, -

lo que gobierna el comportamiento de la tasa de inte-

rés. 

Analizando esta teoría en el transcurso del 

ciclo económico, 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 

bución; 

Para propósitos de este trabajo, vislumbrar~ 

mos Qnicamente las variaciones en la cantidad de dine- . 

ro, M. 

Los cambios que sufra M en el transcurso del 

ciclo, son alteraciones producidas mediante los bancos~

se trata de cambios en los préstamos bancarios. Para -

analizar estas variaciones, es necesario explicar la 

conexión entre la oferta de dinero bancario, y la tasa 
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de interés, lo que se realizará someramente, conside-

rando a las instituciones como personas inclinadas a 

ceder dinero en préstamos, y que al gastarse éste, la 

acción hará descender o bajar la tasa de interés, pr~ 

piciando elevar los precios y las rentas, quienes ex-

pendan el dinero. "El nuevo dinero en circulación, --

destinado a los centros bancarios y no a personas pri

vadas, incrementa la disposición de los prestamistas, 

bajando la tasa de descuento, la cual, posteriormente 

se intensifica a raíz del aumento de precios."9 Lo ag_ 

terior, aunque parece correcto, acarrea problemas de -

fondo como: 

- ¿Qué determina la cantidad de dinero nece

saria para conseguir una disminución de la 
tasa de interés? 

- ¿Qué determina el período de tiempo, donde 

regirá esta baja tasa de interés? 

Para fortalecer lo anteribr,_citemos a La- -

vington: "La cantidad de r~cursos que un-individuo man 

tiene en forma de dinero s'erá: tai~~ue· la unidad de di .. 

nero que cabe mantener de esta forma, y justo esa uni-

dad, le proporciona un rendimiento en términos de corre 

lación y seguridad, así como de satisfacción obtenida. 

25 



Z. Teoría Keynesiana 

Keynes principió siendo cuantitativista (el 

último de la escuela de Cambridge), pero dejó de pen-
-

sar en el nivel general de precios, para preocuparse -

por la renta real, la producción, la demanda efectiva 

y el nivel de empleo. Este cambio surge al observar la 

existencia de ciclos económicos, donde la renta real y 

el empleo variaban notablemente, factor que no sucedía 

con los precios. 

Suponía Keynes que los salarios eran rígidos, 

y las cantidades se adaptaban rápidamente; la rigidez -

de salarios situaba los precios en un nivel fijo, de m~ 

nera que todo cambio se operaba en cantidades, esto im-

plicaría que las variaciones en la cantidad de dinero -

se tradujeran en cambios dentro de la velocidad de dine 

ro* o en la renta real y el empleo, pero no en los pre-

cios. 

* E~.>.to e..& .e.a pJt.{.nc..{.pa.e. c.JtLUc.a de .e.a .teoJt,Ca c.u.an.t.{..ta.t.{.
v.{.~.>ta. La eJt-C.t~c.a 6undamenta.e. de Keyne~.> a .e.a teoJt-Ca 
c.u.an.t~tat.{.vúta del d~ne.Jto c.on~.>~~.>ti en .&eñ.ataJtta c.o
mo u.n c.al.lo pa.Jtt~c.u..t"att qu.e. Jólo c.ump.te. en dete.Jtm~na.-
da.& ~.>~tu.ac..{.one.&, y polt c.on..&~gu~e.nte, no t.{.ene ap.e.~c.a. 
e.{.ón ge.ne.ttal. En c.on~.>ec.uenc.la p!tapone. lo ~.>.{.gu.{.ente.:
, M.{. e.n.tJta.& e.x.üd.a d e.o o c.upac.~ó n, c.amb.iattá pitO po Jtc..{.o na.t 
mente la oc.upac..{.ón a .e.a c.ant.{.dad de. d~ne.Jto, y c.uando 
tlegue. a la oc.upac..{.ón pte.na, to~.> plte.c.~o.& vaJt,Ce.n e.n -
.e.a m.{.~.>ma pttopoltc.~ón que. la c.ant.{.dad de. d~ne.Jto".7 
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Una observación en la rigidez de los precios 

es la siguiente: si el tipo de interés fuera un precio, 

el del dinero sería rígido, implicando dificultades pa

ra lograr un equilibrio con pleno empleo. 

Los instrumentos principales de la teoría key 

nesiana son: la preferencia por la liquidez, la propen

sión a consumir y la eficiencia marginal de capital. 

Es condición fundamental, en el logro del equi 

librio, la igualación entre la inversión y el ahorro. Pa 

ra los autores neoclásicos, el tipo de interés era la va 

riable que permitía esa igualdad juntamente con la flexi 

bilidad de salarios y precios, garantiiando la consecuen 

e :te. del equilibrio al nivel de pleno empleo¡ sin embar-

go, para Keynes el tipo de interés no equilibraría dos -

magnitudes que ~orresponden a mercados no relacionados. 

El análisis anterior, nos permite examinar la 

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 por-

centaje del excedente de una suma de dinero contratada 

para entrega futura". Esta tasa fija el límite al vol):! 

roen de ocupación, ya que marca el nivel que debe alean 

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 -

interés, es la más ligada a la ocupaci6n y producci6n. 

Esto obedece a que exist~n tres atributos que cada bien 

tiene en distintos grados: 

- Algunos producen una cantidad, q, por con-
tribuir en algún proceso productivo. 

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

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

Por lo que el rendimiento esperado de la pro

piedad de un bien será: 

R = q - c. + L, 

es decir, la tasa de interés de cada bien. En relaci6n 

al dinero, el rendimiento es nulo y su costo de almac~ 

namiento destinable, no así, la prima de liquidez que 
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es sustancial; en los demás hienes 1 el costo de almace 

namiento es mayor que la prima de liquidez. 

Considerando lo anterior, los bienes se pro

ducirán sólo cuando la tasa de interés sea menor que -

la eficiencia marginal de capital, y a medida que exi~ 

ta un aumento en la producción de bienes la eficiencia 

marginal disminuirá, lo que propiciará que en determi 

nado momento, no sea rentable el producirlas, a excep

ción de que la tasa de interés baje. 

Para que la tasa de interés monetaria tenga 

significado, el dinero tendrá que cumplir con ciertas 

características, las cuales originan que su propia ta-

sa de interés sea más resistente a la baja, que las de 

otro bien cuando la producción aumenta. Estas caracte-

rísticas son: 

1) E 1 dinero tiene una elasticidad de produs:_ 

ción de cero, (el dinero no se produce f! 
cilmente), por tanto la oferta es fija, y 
los empresarios no pueden dedicarse a pr~ 
ducirlo. 

2) La condición anterior se cumple por los -
factores de renta pública, por ello es n~ 
cesario, que el dinero tenga una elastici 
dad de sustitución igual a cero, es decir, 
que a medida que el valor en cambio del -
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dinero sube, no existe tendencia a susti 
tuirlo por ningún otro factor, 

_3) La tasa monetaria dé 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 -
de interés monetaria, y produce la ex 
pectativa de una baja futura. La rea~ 
ci6n sobre la eficiencia marginal de 
capital, puede contrapesar la baja en 

la tasa de interés. 

b) Los salarios en diriero están sujetos · 

a ser rígidos, lo q~e limita la pro-
penii6n di los salaribs a la baja. Si 
los salarios monetarios bajaran con -

. facilidad; proporcionaría confianza -
de una nueva baja, reaccionando desfa 
vorablemente sobre la eficiencia mar
ginal de capita~. 

e) Má~ allá de ciertos niveles, el rendi 
~iento del dinero consecuente a la li 
quidez no decrece, en respuesta· o en 
aumento de su.cantidad en nada que se 
aproxime a la magnitud en que baja el 
rendimiento de otros tipos de bienes 
cuando su cantidad aumenta en forma -
comparable. 
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Después de observar la tasa rle interés y las 

características del dinero, los motivos keynesianos pa 

ra emplear el dinero son a causa de: 

transacciones 

precaución 

especulación 

que dan lugar respectivamente a: 

M L (Jc.) 

y difieren de las ecuaciones clásicas en dos sentidos. 8 

El primero, que la demanda de dinero depende del tipo -

de interés (preferencia por la liquidez), y segundo, -

ignora cualquier posible influencia del tipo de interés 

sobre la cuantía del ahorro, aunque esto signifique que 

la tercera ecuación es la que define al multiplicador. 

Aquí, la cantidad dedinero no determina la 

renta, sino al tipo deinterés, éste, junto a la eficien 

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

misma que, a través del multiplicador, define la renta. 
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Frente a una cantidad de dinero proporcion!!_ 

da, la primera ecuación M L [t, ~1, nos propor~

ciona una relaci6n entre la renta (l) y el tipo de in 

terés (~). Esta relación se representaría a través de 

una curva (LM) con pendiente positiva, pues un incre

mento dé renta tiende a aumentar la demanda de dinero, 

y una elevación del tipo de interés, la hace disminuir. 

La.it otras dos ecuaciones, júntas nos proporcionan~- dis

tinta relación entre la renta y el interés, (la curva 

de eficiencia marginal de capital, determina el valor 

de la inversión, conferido el tipo de interés y el mul 

tiplicador, nos indica el nivel de renta preciso para 

que el ahorro sea igual al valor de la inversión). Se 

puede trazar la curva IS que muestra la relación que -

mantiene la renta y el tipo de interés para que el aho 

rro sea igual a .la inversión (ver gráfica 4). 

Es importante observar, que Keynes no consi

dera exógeno el gasto de inversión, sino que depende -

de las rel~ciones ~xistentes en el interior del siste

ma, en especial, de la comparación entre la tasa espe~ 

rada de beneficio~ y el tipo de inter~s; donde éste d~ 

pende a su vez de la oferta y demanda de dinero; ésta 

o la preferencia por la liquidez, consta de dos partes; 

la demanda de saldos monetarios ociosos (_donde la cuan 
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tía aumenta al disminuir el tipo de interés}, y la d~ 

manda de saldos activos o para transacciones,- (donde 

aumenta el valor al incrementarse el nivel de renta). 

El sistema keynesiano requiere del cumplí- -

miento de dos condiciones para poder alcanzar el equi

librio: La primera, ya antes mencionada, es que la in

versión planeada, debe ser igual que el ahorro fijado; 

la segunda, que en cualquier momento, la cantidad de -

dinero que desee la gente, será igual a la oferta de -

dinero. Si no se satisface la segunda condición, el -ti 

po de interés disminuirá o aumentará, alternándose así 

el volumen de inversión, variando por tanto, el nivel 

de renta de equilibrío. 2 

Frente a una oferta monetaria exógena, el p~ 

blico demanda dinero, (preferencia hacia la liquidez) 

por motivos de transacción, precaución y especulación. 

Este está íntimamente relacionado con las expectativas 

futuras sobre el tipo de int,r~s, y en general, con la 

incertidumbre. Era el enfrentamiento de la oferta de ~ 

dinero sobrante, lo que determinaba el tipo de interés 

(después de deducida la demanda como se menciona arri., 

ha) •. 

A diferencia de los neoclásicos, Keynes ex·-
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expresa, que no existe n±ngrtn ·mecanismo automático que 

facilite la igualdad de la inversión, con el ahorro, ~ 

al nivel de ocupación plena. Ello obedece a que, si la 

demanda agregada (consumo + inversión) resultaba insu

ficiente, el tipo de interés no bastaría para elevarla; 

así como la rigidez de los salarios a la baja, impedi

ría también conseguir la ocupación plena, 

Como resultado se confirma, que la tasa de in 

terés ~. es una variable determinante dentro del merca

do monetario. 

3. Teoría de Tobin 

En relación a esta teoría, se expondrán dos en 

foques sobresalientes respecto al dinero. El primero, 

referente a las expectativas regresivas, atribuído a -

Keynes y descrito por J. Tobin en un artículo titulado -

"la preferencia por la liquidez (1958)". Las expectati

vas regresivas establecen esencialmente, que la gente -

mantiene dinero cuando espera que los precios de los bo

nos bajen, y que la tasa de interés suba, de no hacerlo 

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

triba en que las rersonas deben mantener todos sus -

activos liquides en cualquier tiempo, ya sea en bonos 

o dinero, pero no en ambas partes. Evidentemente esto 

no es válido en la realidad. 

El segundo enfoque trata la preferencia de -

la liquidez manejada por Tobin, demostrando que si los 

bonos están sujetos a riesgo, y el rendimiento de los 

mismos es incierto, el inversionista preocupado por e~ 

to, obrará de mejor manera si tiene en reserva tanto -

bonos como dinero. 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 intereses que recibe) y una ganancia -
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potencial de capital. El rédito se determina normal--

mente, como un porcentaje del valor nominal. La tasa 

de retorno de ~ercada es la razón del rédito entre el 

precio. 

Pó~ tanto, la tasa de mercado está otorgada 

y 

donde: 

~ tasa de mercado 

Y rédito del bono 

P6 precio del bono 

y como el rédito, Y, constituye una cantidad determin~ 

da como porcentaje del valor nominal, el precio de mer 

cado esta delimitado por: 

p ~ 
y 

b 

Ahora, la ganancia porcentual esperada de ca 
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pital, g, es el aumento en el precio de compra, Pb --

hasta el precio esperado de venta, P~ 

ciona una expresi6n para la ganancia porcentual d.e «:<iR 

pi tal: 

donde 

g 

g ganancia porcentual esperada de ca

pital 

P~ precio esperado de venta 

Pb precio esperado de compra 

Si mantenemos el rédito del bono fijo, un -

precio esperado, P~ , corresponde a una tasa de inte--

rés esperada de: 

y 

donde 

ke tasa de interés esperado 
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De aquí que la ganancia de capital se expre~ 

se en términos d~ la tasa ae interés esperada como: 

g 

donde: 

g ganancia de capital 

Ahora, si cancelamos los términos en Y1 multi 

plicando numerador y denominador por JL resulta: 

g IL 

!Le 

que es la expresi6n de la ganancia esperada de capital 

en términos de la tasa de interés corrientes y espera-

das. 

Con anticipaci6n se puede manifestar, que el 

rendimiento porcentual de un bono, será la suma de las 

tasas de interés de mercado, cuando se efectúa la com-

pra y el término de las ganancias de capital. 

e IL + 9 

donde: 



e rendimiento porcentual ~el bono 

desplegando e nos da: 

e ~ + 1 

En las expectativas regresivas se asume, que 

cada persona tiene una tasa de interés esperada ~e, 

que corresponde a una tasa prpmedio normal de largo 

plazo. Si las tasas suben por encima de esta expectat! 

ta de largo plazo, se confiará en que caigan, y vice--

versa. 

De igual manera, la tasa esperada de inter~s, 

~e, junto con la de interés observable en el mercado, -

~, determinan el rendimiento poercentual esperado, e, -

éste puede calcularse si el nivel crítico de la tasa de 

mercado, ~e , si tuviera un rendimiento neto de cero so 

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

e=O: 

Si 

la riqueza se mantendrá en bonos si: 
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}¡_ < Jt... 
c. 

no obstante, se esperará que la riqueza se traslade en 

su totalidad al dinero. 

Entonces tenemos: 

donde: 

Jt...c tasa crítica de interés 

Al descender la tasa de interés, no s61o se 

facilita la transformación en dinero, sino que aumenta 

el monto de la riqueza líquida de la economía, ocasio

nando una expansión ulterior de la demanda de dinero a 

través de un desplazamiento en la curva de demanda. 

Lo que precisamos recalcar respecto a esta -

teoria, es que sólo existen dos activos, las personas -

conservan bonos o dinero, pero en ningOn momento una 

combinación de ambos. De hecho, las personas no mantie 

nen carteras que contengan un s6lo activo, sino carte-

ras que contienen una combinación de acti·:vos 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 ~ 

éxpEH~tativas regresivas, donde la aportación fundamen-

tá1 fádica, en introducir consideraciones de riesgo en 

ia determinación de la demanda de dinero, 

Tobin determinó tres clases de preferencias 

que el individuo podría tener: 

El amante del riesgo, que será aquél que -

prefiere carteras de activos con ganancias 
esperadas mayores al promedio, a pesar de -

la alta probabilidad de pérdida o ganancia 
excepcional. $u función de utilidad esper~ 
da será convexa (ver gráfica S ) , lo que im 
plica una utilidad marginal creciente. 

- El neutral al riesgo, será aquél que orde
ne las carteras en base a la esperanza ma
temáiica del rendimient0.* Su función de -
utilidad esperada será lineal (ver gráfica 
6), lo que implica una vitalidad marginal 

constante. 

* La e~pe~anza matemát~ea del ~end~m~ento ~e eateuta e~ 
mo un p~omed~o ponde~ado de lo~ ~end~m~ento4 e4pe~a-
do~, ~~endo el fiaeto~ de ponde~ae~6n la p~obab~l~dad 
a~~gnada a eada ~e~ultado. 
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La persona con aversión al riesgo, se ca
racteriza por preferir portafolios con ~e 
nor rrobabilidad de pérdida o ganancia ex 
cepcional, entre aquéllos con el mismo 
rendimiento esperado. Su función de utilL 
dad esperada- será cóncava (ver gráfica 7 ) ,. 

lo que implica una utilidad marginal decre 
ciente. 

La forma de medir el riesgo adoptado por To

bin12 es la desviación stándar. Las_ventajas que le en 

cuentra a esta medida son: 

Una medida natural de dispersión, si el va 

lor central de la distribución de probabi
lidad es la esperanza matemática. 

- La desviación stándar del rendimiento de -
un portafolio formado por úna combinación 
de carteras se deriva sencillamente, a -
través de las desviaciones stándar y corr~
laciones de los rendimientos de los porta
folios que las c?nstit~yen. 

Con lo anterior se puede reforzar lo observ~ 

do empíricamente, donde el mundo se caracteriza por la 

diversificación; concluyendo en términos de cartera 

equilibrada, que la mayoría de tenedores-de títulos 

son diversificadores. 
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Lo que cabe preguntar ahora es: ¿Qué aconte~ 

ce cuando las tasas de interés suben?. Cuando ñ aumen-

te, y mantenga un nivel de riesgo~ el rendimiento se -

incrementará; un efecto similar sucede cuando aumenta 

~ (ganancia esperada "de medio de capital). 2 

No olvidemos, que el modelo de cartera equi

librad-a; és a:fta teoría de la demanda especulativa de di. 

rléff6i qüe anáiiza la asignación de una cantidad de ri-

queza líquida en bonos y dinero, en función de la tasa 

de interés y de las expectativas relativas al rendimien 

to y riesgo de 1ás ganancias de capital. 

4. Teoría Cuantitativa 

El concept6 de examinar ahora esta teoría, es 

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

La teoría cuantitativa tiene su orígen en Ro

ma, durante el siglo XVI, por razones de gran afluencia 

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

eüafido Bodino y Hume la desarrollaron con claridad. 13 

Esta teoría tiene dos formas de expresión: 

El método de transacciones 
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El método de saldos monetarios 

Estos dos métodos serán desarrollados ensegu! 

da. 

4.1. Método de transacciones 

En sus inicios. la teoría cuantitativa postu-

laba que el dinero no es útil por sí mismo. ya que la -

gente lo demanda mientras represente poder adquisitivo; 

este poder del dinero, depende de las cantidades relati 

vas que de él existan y de.lo que se pueda comprar con 

él, de aquí, la importancia que tenía para los anteceso 

res de esta teoría era, determinar el valor del dinero · 

en su cantidad y no en calidad. 

En la teoría cuantitativista moderna se pue--

den distinguir tres factores que determinan el valor --

del dinero: 

- la cantidad de dinero 

- la velocidad de circulaci6n del dine 
ro 

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

Antes d:e intervenir en :las ecuaciones cuanti-

tativas, veremos que la teoría en todas sus versiones, 
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se apoya en la distinción entre la cantidad nominal y 

la cantidad real de dinero, donde la primera, es expr~ 

sada en cualquier unidad que se utilice para designar 

el dinero: libras, francos, dólares etcétera; y la se 

gunda, es manifestada en términos de volumen de bienes 

y servicios que se compran con el dinero. 14 

4.1.1 La ecuación de las transacciones 

La versión más famosa de la ecuación cuanti

tativista, es la de las transacciones, popularizada --

por Irving Fisher (1911}: 

6 

donde: 

M V P T 

M V + M• V• P T 

M es la cantidad de dinero que está en circu 
lación en un momento determinado 

V es la velocidad de circulación del dinero, 
es decir, el número medio·de veces que ga~ 
ta cada unidad de dinero en un período de
terminado de tiempo 

MV es la cantidad total de din~ro que se ga~ 
ta durante un período; "es el volumen to-
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tal de la demarida que existe en términos 
de dinero" 

T es el volumen fisico de las cantidades de 
mercancías 

P es el promedio de los precios 

Pf es el valor ~omina! total de los pagos -
efectuados durante un intervalo 

En esta versión, la transacción es un hecho 

elemental: üfi intervalo en el que un actor económico le 

transíiere bienes, servicios o valores a otro, recibieg 

do a cambio una transferencia de dinero. El segundo -

miembro de las ecuaciones corresponde a la transferen-

cia de bienes, servicios y valores, y el primero, expr~ 

sa la transferencia correspondiente de dinero. 

La ·segunda ecuación, difiere de la primera, 

en que divide los pagos en do~ categorías: 

los efectuados por la trasferencia perso
nal del medio circulante (incluyendo las 
metálicas) 

los ¿fectuados por la transferen~ia de de 
pósitos 

En la segunda ecuación M designa exclusiva-

mente el volumen de circulante; V la velocidad de éste, 
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M' el volumen de depósitos, y V' la velocidad de los -

mismos. 

El siguiente paso consiste~ en analizar ca

da una de las variables,_ de manera separada de la ecua 

ción de transacciones. Primeramente completemos la ca~ 

tidad de dinerd M, donde el metálico y los billetes --

son emitidos, generalmente, por la Banca Central con-

trolada por el gobierno; esto no sucede con los depósi 

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

privados o comerciales de dos formas: 

mediante depósitos de efectivo en los ban 

cos, 

por medio de préstamos e inversiones que 
efectúan los bancos 

Es importante mencionar, que la limitación -

de que son objeto los bancos comerciales para la crea-

ción de dinero, es fundamentalmente el encaje legal.* 

Uno de los aspectos que determina la oferta· 

monetaria, es la magnitud de la base monetaria, es de-

cir, los fondos utilizados como efectivos o reservas -

bancarias; esta base Se constituye por: 

47 



la reserva de oro 

el dinero emitido por el gobierno 

los créditos vigentes en el Banco Central 

A mayor proporción de pagos, mediante cheques 

en lugar de efectivo, será mayor el volumen de dinero -

que sostenga la base monetaria, porque un peso utiliza

. do en efectivo, sólo se sostiene asímismo; sin embargo, 

en las reservas del banco, un peso sostiene varios en 

forma de depósitos en cuenta de cheques. 

Enseguida analizaremos la velocidad o rapidez 

de circulación del dinero, V, que es otro factor que d~ 

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 será la velocidad de circulación. 

Esta velocidad es influida por el desarrollo · 

de los sistemas crediticios y financieros~ asi como del 

grado en que sean utilizados éstos; es decir, si la geª 

te tiene conocimiento de que puede conseguir dinero en 

cualquier momento con facilidad,tiende a gtiardar menos 

di~ero, y en consecuencia, a gastarlo con mayor rapidez, 

aumentando con ésto, la velocidad de circulación. 

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 influyi en la velocidad, es 

el sistema de pagos de la sociedad, es decir, la regu

laridad y frecuencia de la relación entre tiempo y ca~ 

tidad de dinero que se recibe y paga, ejemplo:. si los 

períodos en que se reciben los ingresos están desliga

dos, la velociad de circulación disminuye; si por el -

contrario, los ingresos son recibidos en períodos cor

tos, se fomenta mayormente el gasto inmediato, y simu! 

táneamente, el aumento en la velocidad de circulación. 

Continuémos el análisis con T, que represen-. 

ta el volumen de comercid; este es un factor determi-

nante. "inmediato" del valor del dinero. 

Para demostrar ésto s~ cita a Chandler: 13 -

"De acuerdo con la cantidad absoluta de gastos en tér

minos de dinero, el nivel de precios no varía, sólo de 

conformidad con la relación entre esos gastos y el vo

lumen físico de las cosas que pueden comprarse con dine 

ro". 

Este criterio indica, que entre más mercan-

cías existan para comprar con determinada cantidad de 

dinero, menor será 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 p 

una sociedad, así como de la cantidad y p 

calidad de los factores productivos 

también T, está determinada por el número 
de veces en que se logre vender un artíc~ 
lo especifico antes de llegar al consumip 
dor final, lo anterior está resuelto por 
la especialización y estructura de las em 
presas. 

Por último, el análisis del nivel de precios 

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

cios individuales de todas las mercancías, servicios y 

valores que se venden a ese precio. 

4. 2. 'Método de saldos :monetarios 

Otra forma de expresi6n de la teoría cuanti

tativa del dinero, es este método, que sirve de recep-

táculo temporal al poder adquisitivo entre el interva-

lo de la venta y compra. 

En este procedimiento 1 el valor del dinero·-
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depende de su oferta y demanda, fijándose en un punto 

en el cual convergen; donde si la demanda de dinero de 

crece eñ mayor proporción que la oferta, el valor del 

dinero disminuirá, en tanto que el nivel de precios •u 

mentará o viceversa. 

bles: 

Enseguida, observemos cada una de las varia-

M, será fgual a la oferta de dinero, es de

cir, indicará la cantidad promedio de a1 
nero disponible, 

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

K, es contenida para representar la duración 
del período, expresado en fracciones de -
afio, durante el cual el pfiblico.decide ~~ 
tener capacidad de compra en forma. de di
nero o saldos en efectivo, 

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

Desde luego, si la oferta está simbolizada -

por KT, existen las condiciones para formular la ecua~ 

ción de los saldos monetarios, -llamada también ecua-~ 

ci6fi de Cambridge-, en la forma siguiente; 
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M PKT 

por tanto, 

p M 
KT 

La ecuación señala, que el valor de la ofer

ta de dinero M, es igual al de aquéllos productos so-

bre los cuales se mantiene poder adquisitivo en forma 

de dinero, KPT ; pues KT representa el volumen material 

de los bienes, así como P, el precio de unidad en los -

mismos. 

Observemos que K está muy relacionada con V, 

-velocidad de circulación del dinero-, siendo la recí

proca de V, de manera que: 

K 
V 

y 

V = 
K 

Ahora bien, K & V son recíprocas, y es la va 

riable desde diferentes puntos de vista, estando deter 

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

será mayor si: 
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el sistema financiero y de crédito está -
poco desarrollado,* 

el sistema de pagos en utilización és - -

tal, que los ingresos son poco frecuentes 
e irregulares en su volumen, y los cobros 
y desembolsos están poco coordinados 

la comunidad recela que sus rentas lleguen 

a ser irregulares y disminuyan en cuantía, 

y que los precios de las mercancías, serví 
cios y valores bajen. 

Ahora, K será menor si: 

los sistemas financieros y de crédito es
están altamente desarrollados 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 ere 

cimiento de sus ingresos,regularmente y en 
cantidades crec~entes~ y si los precios de 
las mercancías, servicios y valores, tie-
nen probabilidades de aumentar. 

Se advierte,· que igualmente en la ecuaci6n de 

la teoría de transacciones, la ecuación M = PTK expr~ 

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

* E6to 4ená tnatado en el eap~t~lo 4obne o6enta maneta 
n-<.a. 
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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 teoría -

cuantitativa, da origen desde un truismo definido del 

término velocidad, hasta. una relación constante y rí

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

Esta teoría cayó en decrédito, después de la 

crisis de 1929 y la gran depresión subsiguiente, no 

obstante, en los últimos años ha vuelto a ganar adep-

tos. 

Uno de los pocos centros académicos,en que -

la teoría cuantitativa continuó profundizando en la -

teoría monetaria, fué Chicago. 

Es importante mencionar; algunas caracterís

ticas de los teóricos contemporáneos de esta teoría: 

La t~oría cuantitativa, e~ fundamentalmente, 

una teoría de la demanda de dinero; esta no es una te~ 

ría del output o .de la renta monetaria, o del nivel de 

precios. Cualquier proposición sobre estas variables -

requiere que se combine la teoría 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 servicios productivos que se com 

binan con otros para obtener los productos necesarios 

para la producción. 

El análisis de la demanda de dinero por pa~ 

te del consumidor final, se realiza de manera similar 

al de la demanda de un servicio de consumo. 

Enfocado ésto, desde un punto de vista gen~ 

ral, la riqueza incluye todas las fuentes de renta o 

servicios consumibles; una de ellas, es la capacidad 

productiva de los seres humanos. Considerando lo ante 

rior, el tipo de interés expresa la relación entre el 

"stock" que representa la riqueza y el flujo la renta, 

en tal virtud, la riqueza total es: 8 

donde 

w V 

!t 

Y flujo total de renta 

1t tipo de interés 

W 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 se acepta, generalmente, para el 
pago de deudas a un valor nominal proporci~ 
nado.· 

- Bonos u obligaciones, B, interpretado como 

de-rechos 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 físicos no-seres-humanos, G. 

- Capital humano, H. 

M, ·proporciona siempre rendimiento, por eje!!! 

plo: el interés de los depósitos, sin embargo, es escue 

to suponer que el dinero sólo otorga rendimientos en ~ 

forma de comodidad, especie, seguridad, etcétera. 

B, aquí los rendimientos de riqueza adoptan 
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dos formas: 

como la suma anual que percibe el cupón 

como cualquier variación de tiempo en el 
precio del bono, rendimientos que pueden 
ser positivos o negativos, esta variación 
está en función del tipo de interés del -
mercado de obligaciones 

E, está constituida como un derecho o corrien 

te perpétua de renta. Consideremos que el rendimiento -

nominal de las acciones puede adoptar tres formas: 

la cuantía nominal que recibirá cada año, 
siempre que no varíe el índice de precios· 
P. 

el incremento o disminución de la cuantía, 
de acuerdo a la variación de P. 

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

G, los bienes físicos, propiedad de las mino 

rias poseedoras de riqueza son similares a las acci~--

nes, exceptuando la corriente anual, que proporciona ~ 

más en especie que en dinero, 
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H, es dificil fijar en términos de precios -

de mercado, las relaciones de sustituci6n de capital -

humano por otras formas de capital, resultando indefi

nible la unidad física, correspondiente a dinero de ca 

pital humano. 

Para finalizar con esta teoría, analizemos -

brevemente los aportes de Milton Friedman. 

Friedman desarrolla la demanda monetaria den 

tro del contexto de las teorías microecondmicas, acer-

ca de la demanda de insumas por parte del productor, y 

el comportamiento del consumidor. La demanda de dinero 

de este último, deberá constituirse por saldos reales, 

que dependerán 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, será también de saldos reales, estando en -

funci6n del producto o ingreso real, y de los rendimie~ 

tos relativos de otros modos de ma~tener riqueza. 

Este enfoque nós brinda la versi6n de la teo 

ría cuantitativa de Friedman: 

M K ( Jt 1, ••• , Jtj l. tJ 
p 

donde 
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tasas de rendimiento de los acti-
vos 

M K demanda 

ingreso real 

Enseguida se deja entrever, en comparación -

con el dinero; cómo la tasa de rendimiento de las ten~ 

dencias especulativas de los bienes duraderos del coh

sumidor, es la tasa de inflación; 

donde 

p 
p 

P, tasa proporcional de cambio de los -
precios. 

Suponiendo que las tasas esperadas de infla-

ción se asocian positivamente con .la tasa corriente, -

puede incluirse P entre las tasas de rendimiento, obte 

níendo la función de demanda de dinero: 

M ,. m 
p 

m (y, IL, pl 

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 interés o 

en el índice de precios. 

Resumiendo, los cambios operados en los úl

timos treinta aftos en relación a la importancia atri

buida al dinero para determinar el nivel de precios y 

la actividad económica, más que un cambio en la estruc 

tura analítica básica, es un hecho~ de verificación e!!!_ 

pírica y de acento teórico. No obstante, la teoría m6-

netaria y la opinión de los economistas respecto al p~ 

pel del dinero, son en la actualidad.diferent~s, a las 

de treinta aftas atrás. Ahora, los cambios principales 

pueden indicarse mediante algunos conceptos que hoy -

son de uso común: 

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

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

La ausencia de una curva de Phillips, de 

lago pl~zo, significaría una tasa natural 
de desempleo, en una situación donde se ~ 
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cumplieran las expectativas de precios. 

Quizás, la diferencia más notable, entre las 

opiniones actuales sobre el dinero, y las extemporáneas, 

se deba al redescubrimiento de la endogénesis del nivel 

de precios, la inflación y de los nexos al comportamie!!_ 

to del dinero. 

Sin lugar a dudas se. demuestra, que la tasa 

de interés es una variable fundamental del modelo de -

demanda de dinero. 

Si bien es cierto, que en la práxis la tasa -

de interés es considerada como una variable insti tucio·

nal, es importante medir los efectos reciprocas, oca~i~ 

nados por el movimiento de ñ, sobre la oferta y demanda 

de dinero. 



C A P I T U l O II 



PRINCIPAlES 

RESPECTO A POLITICA 

Fundamentalmente este capítulo dejará entrever 

los instrumentos que utiliza el Estado para controlar la 

oferta monetaria. el planteamiento expondrá la teoría en 

términos generales, analizándola 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 economía. 

Refiriéndonos al corto y larzo plazo, en el -

primero, la regulaci6n del crédito y la liquidez son ·de 

vital importancia, así como el papel del sistema finan

ciero en el desarrollo econ6mico, que cobra fundamental 

relevancia en el segundo. Una distinci6n conceptual en

tre los tipos de política monetaria y crediticia son: 

- La política de control cuantitativo, que e~ 
triba en la intervenci6n de las autoridades 
monetarias. con el prop6sito'de regular el 
monto total de la liquidez y el crédito en 

la economía; 
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- la política de contrbl cualitativo, qu~ -
.tiene como finalidad, la direcci6n de los 
flujos crediticios hacia actividades de -

alta prioridad económica y social, con o~ 
jetivo de largo plazo y aliento al desa-
rrollo econ6mic~; 

- las políticas a largo plazo, que buscan -

promover el desenvolvimiento del sistema 
financiero, fomentan la confianza en el -
dinero y demás pasivos del sistema banca
rio, asi como la eficiencia del proceso -
de intermediación en la generación del -
ahorro y su mejor empleo. 

La regulación cuantitativa de la liquidez, 

se realiza a través de modificaciones en la base mo-

netaria, es decir, mediante variaciones en la emisión 

primaria del Banco Central, -vía cambio en los acti 

vos nacionales e internacionales- y variaciones en -

el multiplicador b«ncario, que determinan la capaci

dad de expansión crediticia del sistema financiero -

conferida la base monetaria. 

Los instrumentos de politica monetaria y -

trediticia, utilizados en México, tienen caracteris-

ticas propias que los distinguen de los instrumentos 

tradicionales, empleados por los países. desarrolla--
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dos. Esto obedece a la mayor importancia de las metas -

cualitativas que deben cumplirse en nuestro país, y a -

la falta de un mercado desarrollado de capital. De he-

cho,México_fue uno de los pioneros en la aplicación 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 más eficientes para r~ 

guiar, tanto el volumen del crédito total del sistema ~ 

financiero mexicano, como su canalización, se encuentra 

principalmente, el rég.imen del encaje legal. Sin einbar-

go, las autoridades emplean, como complemento otros in~ 

trumentos; que persiguen objetivos de efecto agregado y 

de tipo cualitativo o promociona!. Entre éstos destacan: 

- encajes marginales 
- la tasa y el acceso al redescuento 
- la autorización para colocar instrumen-

tos de captación 
- control del crecimiento de los pasivos 

la persuaciéln 

- 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 Encaje Legal 

En México, se comprende por sistema de enea~ 

je legal, al régimen de asignación de los recursos ca~ 

tados por el sistema bancario, conforme a reglas deter 

·minadas por la autoridad monetaria. Esto incluye el de 

pósito obligatorio en el Banco de México, asi como los 

r~nglones de crédito que los bancos tienen que cumplir 

según las proporciones establecidas. 

El encaje legal, tradicionalmente se ha refe 

rido al coeficiente de liquidez, utilizado como un me

dio para afec.tar el multiplicador bancario regular el 

volumen del crédito y liquidez proporcionada la base -

monetaria, además, en Méxic~ se ha. utilizado para diri 

gir los recursos de las actividades que se desea impu! 

sar. 

Cünforffie al-sistema de encaje, el pasivo com 

putable (procedente casi en su totalidad, de la capta~ 

ción de los recursos del público que realizan las ins

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

- Recursos en depósito obligatorio, es decir, 

reservas bancarias, que cónstituyen depósi

tos en el Banco de México. 

- Recursos de canalización directa, por las p 

instituciones de crédito en aquéllos secto
res prioritarios señalados por el Banco Cen 
tral. 

1.1 Recursos de Depósito Obligatorio 

Las· instituciones de crédito, deben depositar 

en el Banco de México, la proporción del pasivo comput~ 

ble que se les fije. 

Cuando la autoridad monetaria modifica los poL 

centajes del depóstio obligatorio, se afecta el multipli 

cador bancario; determinando la capacidad de expansión -

secundaria de crédito que el sistema financiero puede 

efectuar conferida la base monetaria. Por esta razón, 

los incrementos en el depósito obligatorio merman el mul 

tiplicador bancario, es decir, disminuye la creación to-

tal de crédito y liquidez; que el sistema financiero pU~ 

de generar por un monto determinado de emisión primaria 

del Banco Central. De un modo opuesto, las disminuciones 
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en el porcentaje del depósito obligatorio, incrementan 

la capacidad de expansión de crédito y liquidez de la 

banca. 

Las modificaciones en el multiplicador pueden 

obedecer: al objetivo de adecuar la expansión crediti-

cia al monto deseado en el largo plazo ó a políticas e~ 

yunturales; orientadas a moderar los efectos de incre--

mento en la base monetari~, estos incrementos, están --

asociados al financiamiento del Banco de México, al Go-

bierno Federal y en ocasiones, a la generación de liqui 

dez primaria por ingresos de capital del exterior. 

Los recursos del depósito obligatorio s~ dis

tribuyen en tres grupos: 

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

Recursos que coadyuvan a las necesidades -
del Gobierno Federal, conforme la política 
monetaria y fiscal sefialad~. 

Recursos destinados a los fideicomisos fi-

nancieros de fomento. 
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El primero menciona, que una mayor esteriliz~ 

ción de recursos reduce el multiplicador, generando -

presiones contradictorias; asímismo, la liberación de -

recursos incrementa el multiplicador y genera presiones 

expansionistas en la economía. 

Con el propósito de esterilización, se esta-

bleció la tasa y los porcentajes básicos del depósito -

obligatorio, reduciendo el volumen ·de los fondos prest~ 

bles del sistema bancario, de esta manera, se limita el 

funcionamiento, .con el objeto de disminuir la demanda -

anexa. Es importante señalar, que la reducción en los -

fondos prestables del sistema bancario, se acompañan de 

políticas selectivas -control del crédito al consumidor 

entre otros- para no afectar adversamente el financia-

miento destinado a las actividades prioritarias. 

El segundo recurso expresa, que a través del 

depósito obligatorio, el Banco de México absorve recur

sos que la banca capta, cana,lizánd<?los al sector públi

co, para financiar sus actividades de inversiones en -

los sectores prioritarios de la economía. 

Finalmente, ·el tercero nos dice, que el Ban-

co de México tiene establecidos ciertos porcentajes -

del depósito obligatorio con el propósito de proveer 
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recursos a los fideicomisos financieros de fomento. 

1.2 Recursos de Canalizacid 

En el depósi~o obligatorio, los recursos se ~ 

distribuyen de acuerdo con los porcentajes establecidos 

en relación con el pasivo computable de dichas institu-

ciones. 

Los porcentajes de canalización directa, re

presentan niveles mínimos de financiamiento, pero el -

sistema de coberturas permite, a las instituciones de 

crédito cubrir faltantes en sus diferentes renglones -

obligatorios de activo, sin menoscabo de la política se 

lectiva. 

Las coberturas faltantes pueden realizarse de 

dos maneras: 

Mediante el depósito 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 dep 

positado sin intereses en el Banco de México, cubre -

cualquier faltante, tanto del depósito legal como de p 

los cajones de crédito, sin embargo, el excedente en -

depósitos con intereses o en valores en cuenta corrien 

te, cubre únicamente los faltantes que el Banco de Mé

xico autorice. 

Es importante destacar, que la tasa de rendi

miento que cubre el Banco de México por los recursos -

excedentes de las instituciones de crédito, ha sido un· 

instrumento útil para regular el financiamiento otorga

do por las instituciones, es decir, el nivel de la tasa 

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 ren 

glones considerados de menor prioridad económica y so-

cial. 
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2. Otros instrumentos de política monetaria 

Las autoridades financieras disponen de ins-

trumentos que afectan, tanto a la base monetaria como 

al multiplicador bancario, considerandose complement~ 

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

la expansión primaria del Banco Central. Algunos de --

los instrumentos comple1nentarios tienen efectos cuanti 

tativos, cualitativos y promocionales, no obstante, --

otros sólamente tienen uno de estos efectos, los que -

describimos a continuación: 

- la tasa y el acceso al redescuento 

- autorización para colocar instrumentos de 

captación 

control de crecimiento de pasivos 

- políticas para el caso del bajo crecimien

to de los pasivos 

la persuasión 

- control de las tasas de interés en las op~ 
raciones activas 

operaciones de mercado abierto 

2a1 La tasa y el acceso al redescuento 

Cuando en 1913 se estableció en Estados Uni-
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dos el sistema de la reserva federal, se pensó, que su 

papel principal sería "el del último prestamista al 

que acudir". El FED tenía poder para suministrar reser 

vas al sistema bancario, otoTgándole pr~stamos con in

tereses a sus miembros: Este procedimiento de crédito 

se conoce como redescuento, ya que está 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. Una tasa alta de descuento, provo

cará que los bancos miembros no soliciten préstamos 

bancarios, reduciendo el importe de los mismos. P_or 

otra parte, la capacidad del FED para obtener présta--

mos, podría en un apremio, evitar una crisis financie-

ra. 

Este instrumento se utiliza, en algunos paí

ses desarrollados, para regular el volUmen y costo del 

crédito. En nuestro país, el ·Banco Central lo ha utili 

zado con otros propósitos: el de realizar una política 

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 producción y ~omeL 

cialización de algunos productos agríco-
las. 

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

2.2 Autorización para colocar instrumentos de ca~ 

taci{$fi 

Conocida la importancia que representa el 

ahorro en el proceso de desarrollo económico, puede de 

cirse que todo intento de elevar la inversión, requie-

re de esfuerzo previo para aumentar el ahorro interno,. 

sobresaliendo el papel del! sist:ema financiero en su -

función ·promotora del ahorro, como en su papel de inteL 

mediaría para la mejor aplicación y prioridad de los r~ 

cursos que la banca capta; por lo que las medidas para 

la movilización y promoción del ahorro, forman parte -

esencial de la política monetaria de países en desarro 

llo. 

Un resultado de ello, es la importancia de o~ 

tener confianza en el dinero y, particularmente en los 

instrumentos cuasimonetarios, como en los intermediarios 

financieros y en sus valores; condición que puede cum-

plirse a través de la supervisión institucional por pa~ 
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te de la autoridad monetaria, de las garantías que el 

intermediario financiero inflingirá 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 

laci6n al plazo y tasa de interés, para satisfacer las 

necesidades en el ahorro del mexicano. 

z-.3 Contr9l de c.recimiento de pasivos 

El instrumento de política monetaria y-~redi 

ticia, tiene efectos cualitativos y promocionales, re

lacionados con el coeficiente de solvencia bancaria y, 

cuantitativos, en la medida en que regula el crecimie~ 

to de los pasivos en las instituciones financieras. 

Las autoridades monetarias ajustan en forma 

gradual y continua, el crecimiento de los pasivos del 

sistema bancario, mediante la relación pasivo-capital 

que observan las instituciones de crédito, ésto con el 

prop6sito de que el sistema bancario cumpla un adecua

do proceso de capitalización, es decir, requiriendo--

de las instituciones de crédito una solvencia determi-
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.nada, en relación directa con el cretimiento de sus -

operaciones pasivas, utilizado también para· asegurar 

el crecimiento adecuado de las dif~rentes institutio~

nes del sistema financiero; este instrumento se ha des 

tinado para cumplir con los propósitos señalados de la 

siguiente manera: 

Limites máximos al crecimiento de los pa
sivos 

Limite a la colocación de pasivos en mone 
da extranjera 

2.3.1. Limites máximos al crecimiento de los pasi 
vos 

Con el objeto de regular el ciecimiento de -

las sociedades financieras, manteniendo así la estruc

tura institucional sobre bases sólidas, se originó en -

la década d~ los setenta, la utilización de este instr~ 

mento, mismo ·que está relacionado con el coeficiente de 

solvencia bancaria, abarcando cierto efecto sobre la ex 

pansi6n de los pasivos. 

Es importante señala~, que la variación de la 

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

ción. 

2.3.2. Límite a la colocación de pasivos enmone
da extranjera 

El Banco de México, ha mantenido dentro de -

las instituciones de crédito, políticas destinadas a -

limitar el crecimiento de algunos pasivos en moneda e~ 

tranjera; en determinados casos, através de la aplica

ción de encajes punitivos. Como objetivo, se persigue 

evitar la excesiva captación de recursos en moneda ex-

tranjera, así como la consiguiente pérdida de efectivi 

dad de las políticas financieras nacionales. 

a.4~ Políticas 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 depósitos de los bancos comerciales~ y en -

los retiros extraordinarios de fondos; esta política -

permite, a las instituciones, lograr ciertos límites 

mínimos en su crecimiento, lo que significa: un siste-

ma bancario más sano, mayor captación de los ahorros ~ 

del público .Y un adecuado desarrollo de las distintas 
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instituciones que se especializan, muy convenientemen

te, tanto en los instrumentos de captación, como en 

los diferentes tipos de financiamiento que otorgan. 

2.5. La persuasión 

Esta es empleada continuamente por el Banco -

de México, para cumplir in~ortantes propósitos de dire~ 

ción cualitativa y cuantitativa en las operaciones del 

sistema bancario. Los métodos de aplicación son diver-

sos, en los cuales se estipula respetar alguna determi

nada política en sus operaciones, así como sugerencias 

menos formales respecto a sus actividades. 

El mé~odo utilizado con mayor frecuencia en

tre las autoridades del Banco de México es, el de exa

minar con los banqueros, diversos problemas económicos 

y financieros que atañen al país, persuadiendo así, a -

las instituciones de la bondad en las recomendaciones -

del Banco Central. Puede afirmarse, que en la mayoría 

de los casos, el sistema bancario ha considerado estas 

recomendaciones, por la confianza en las autoridades mo 

netarias del país y la experiencia satisfactoria que ha 

resultado al llevarlas a cabo. 
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Entre las más frecuentes recomendaciones de 

tipo cualitativo, se pueden enumerar las siguientes: 

Seguir un criterio de expansión crediticia, 

que vaya de acuerdo con el crecimiento de -
los pasivos, es decir, no incurrir en una -
expansión excesiva del crédito. 

Evitar el otorgamiento de créditos que pu~ 

dan fomentar la especulación 

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

Contribuir al financiamiento del sector p~ 
blico mediante un grupo de varias institu
ciones de crédito 

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 

ministra ti vos 

Regular los financiamientos a empresas, ·cu-
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 -

propósito fundamental antiinflacionario, (de hacer me-

nos virulento el efecto expansionista de los créditos 

del Banco Central al Gobierno Federal, esterilizando -

fondos y restringiendo la expansión crediticia del sis 

tema bancario). En estos casos, los "convenios de este 

rilización" permiten a las autoridades, corregir situ~ 

cienes de liquidez excesiva, sin modificar el encaje -

legal, no así los especiales, que tienen objetivos cu~ 

litativos; a través de los "convenios de canalización 

de recursos" procurando que el sistema bancario, diri-

ja recursos adicionales a programas específicos. 

2.6. Control de la tasa de interés en las operaci~ 
nes activas 

- T-radicionalmente, las autoridades monetarias 

aplican una política selectiva de tasa de interés, en -

las operaciones activas de las instituciones de crédi-

to, ésto, con el propósito de apoyar actividades priori 

tarias y favorecer a sectores desprotegidos de la pobl~ 

ción. 

El Banco de México, estipula la tasa máxima -
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que deber~n cobrar las instituciones de crédito en sus 

préstamos a: la producción, vivienda de interés social 

y de tipo medio, ejidatarios y campesinos de bajos in

gresos, y a la adquisición de bienes de consumo durad~ 

ro. Sin embargo, esta política es flexible, como lo d~ 

muestran diversas circulares; en algunos casos, estas 

medidas se han complementado a través de la persuasión. 

Además de la política de regulación de la tasa de -

interés que las instituciones de crédito cobran en sus 

préstamos, las autoridades monetarias establecieron -

una política de tasa preferencial de interés, en las -

operaciones de préstamo que realizan los fideicomisos 

de fomento económico. De esta forma, las actividades -

financieras apoyadas por los fideicomisos, cuentan con 

recursos más baratos. 

Finalmente, el Banco de México ha concedido tasa -

de interés preferencial, a operaciones de apoyo en pr~ 

duetos agrícolas y a situaci~nes de emergencia de las 

instituciones. de crédito. 

2.1. Operaciones de mercado abierto 

Se conoce que a través de la aplicación de -
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este instrumento, puede la Banca Central reducir o au

mentar directamente la liquidez del sistema, ésta, a~ 

menta la base monetaria y los fondos prestables de los 

intermediarios financieros, mediante la compra de val~ 

res a cambio de emisión 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 operaciones son utilizadas 

con el propósito 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 política de apoyo al mercado de valores, básicamen 

te cualitativa. 

La compra y venta de valores en cuenta co- -

rriente por el Banco de México, en función de las dis

posiciones del encaje legal, son similares a las oper~ 

cienes en valores de mercado abierto, afectando ambas 

la liquidez de la economía. 

Como un resultado veremos, que la política -

monetaria y crediticia de tipo cuantitativo se ha b~sa 

do, en el manejo de la base monetaria y del multiplic~ 
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dor bancario; para tal efecto, el Banco de México uti

liza fundamental~ente, las variaciones en el encaje 1~ 

gal, y recientemente, los convenios especiales de est~ 

rilización de fondos. Con estos instrumentos, se han -

ejercido cambios en el volumen del crédito y la oferta 

monetaria, para influir en los grandes agregados econó 

micos internos, y en la Balanza de Pagos. 

La política cualitativa,procura fomentar los 

nuevos instrumentos de captación, los intermediarios -

financieros y sobre todo, el desarrollo de la economía, 

a través de la canalización prioritaria ~e 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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C A P I T U l O 111 



EFECTOS LA EXPANSION MONETARIA EN MEXICO 

Para analizar el caso concreto de México, es 

importante considerar los siguientes puntos: 

a) Cuál es la causa principal de la expan-
sión monetaria 

b) Cómo se da ~sta expansión 

Los cambios repentinos en el crecimiento de 

la oferta monetaria, obedecen a la necesidad de finan

ciamiento en el déficit del sector público; creando --· 

confusión, ya que este mecanismo, es sólo un instrumen 

to del que dispone el sector público para solucionar -

este déficit. 

Existen dos instrumentos, utilizados por el -

Estado para solventar este problema: 

a) El ingreso impositivo 

b) El 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 países desarrollados y los que están en vía -

de desarrollo.* 

Existen algunas versiones que se diferencian 

sustancialmente, respecto a la expansión monetaria: 

L . d d p . k" 17 a pr1mera, e acuer o con at1n 1n ex-

pone: que el cambio en la oferta moneta-

ria, producido por una alteración en la -
base monetaria, está relacionado con el -
del tipo "una vez por todas". 

L"a segunda, manifiesta conmutaciones secu 

lares o intercíclicos, que significan la 
tendencia histórica de un incremento en -
la oferta monetaria, y de cambios entre -
cíclos, que como consecuencia se originan 
éstos en la oferta monetaria durante las 

fases del ciclo económico. 

Este capítulo demostrará, que el crecimiento 

en la oferta monetaria, prod~cido por alteraciones en -

la base monetaria** traerá cambios relevantes en la eco 

nomía. 

11 Reeue~de la de6LnLeL6n de baae moneta~La, expue6ta -
en el ma~eo te6~Leo. 
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Resulta de viatal importancia, diferenciar -

al sector financiero desarrollado, del subdesarrollado. 

De acuerdo con el doctor Pedro Aspe 18 , un 

sector financiero subdesarrollado es aquel donde no 

existe diversidad de instrumentos de deuda a corto pl~ 

zo, y debido a la falta de mercados desarrollados de -

capital, (bonos privados y papel comercial), las empr~ 

sas sólo pueden financiarse mediante el empleo de uti

lidades, retenidas a través de préstamos bancarios; é~ 

to Oltimd, denota una demanda excedente de fondos pre~ 

tables, provocando ausencia de reservas excedentes del 

sistema bancario. 

A través de la Banca Comercial, se lleva a -

cabo la mayoría de la intermediación de estos sistemas 

financieros, así 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 cuantit~ 

tivas en la distribución de los préstamos. 

En el sector financiero desarrollado, se 

efectúa la contracción monetaria con operaciones de -

venta en el mercado de títulos gubernamentales por par. 

te del Banco Central*, ocasionando depresión en los --

* Ve~ et meean~~mo del me~eado ab~e~zo en el eap~tuto TI. 
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precios de los titulas, ésto ejercerá presión en el al 

za sobre la tasa de interés de la economía, a raíz de 

un proceso de sustitución así 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, re~ 

pecto a cambios en la oferta monetaria del tipo " una 

vez por todas", surge como prjmer punto, analizar la -

base monetaria a través de sus fuentes*. 

El procedimiento expuesto con anterioridad, 

permite examinar los efectos de la expansión monetaria 

en México. 

Los motivos de las variaciones de la base m~ 

netaria en México, surgieron, principalmente, del en-

deudamiento público y de la política al mantener altas 

reservas internacionales.* 

Para analizar lo anterior, es necesario rea 

lizar un examen global de la economía mexicana, como 

se detalla a continuación: 

Re.c.u.e.Jz.de. la de.!J,(.n.i;c..(6n e.n e..t ma.Jz.c.a te6Jz.i.c.o. 
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La economáa ~exicana en el deceniQ 1960 - 1970 

Durante este período, la economía mexicana -

registró un crecimiento del producto interno bruto de 

7.1% promedio anual rápido 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 registró una tasa de infla-

ción notablemente baja y estable de 2.6% promedio anual, 

manteniéndose al mismo tiempo, la estabilidad cambiaría. 

En este período, se logró apartar obstáculos. 

importantes para la dinamización de los sectores produ~ 

tivos como son: la estatización de la industria eléctri 

ca y de la petroquímica básica, la integración 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 política económi

ca, reafirmó y co~solidó el patrón de acumulación, fun

dado en la producción de bienes de consumo durables, no 

obstante, ésto agudizó la dependencia externa. En con-

secuencia, se logró una diversificación relativa de la 

estructura industrial, donde predominaba el crecimiento 
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rápido de algunas ramas industriales, indirectamente -

relacionadas con la producción 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 modernización y un crecimiento que esconde :•profun

das desigualdades sociales y regionales; asentado ésto, 

en un esquema limitado, como es el escaso apoyó al se~ 

tor agrícola, que no obstante, respondió a las exigen

cias del sector industríal, abasteciéndolo de divisas,. 

materias primas, alimentos y mano de obra. 

El sector agrícola sufrió una contínua dese~ 

pitalización, debido a su relacJón permanentemente des 

favorable y a la baja tasa de inversión pública en el 

campo, afectando con ésto su crecimiento. 

Es importante mencionar, que el proteccioni~ 

mo estatal favoreció discriminadamen'.te a las: industrias 

de consumo, estimulándose la importación de bienes de 

capital por otro lado. Como resultado, no se culminó en 

el logro de una mayor capacidad para exportar, así como 

de consolidar la integración de la industria; sin emba~ 

go, se impulsó la dependencia externa, al incrementarse 
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los pagos por intereses, la remisión de utilidades y la 

necesidad de mantener reservas internacionales. En este 

sentido, tratando de fomentar el desarrollo industrial, 

se permitió, que el capital transnacional incorporara -

tecnologías intensivas, que agravaron la concentración 

del ingreso, Esto, permitió una captación creciente de 

recursos y constituyó una vía no inflacionaria para fi

nanciar el gasto del estado, provocando mayor dependen

cia hacia un sistema financiero, donde su desarrollo se 

volvía más vulnerable. 

De esta manera, la política económica, y en -

particular el gasto del astado, se subordinó a los obj~ 

tivos y necesidades de corto plazo de acumulación priv~ 

da, así 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 expansión era indispens~ 

ble para la continuidad y estabilidad de la forma de ere 

cimiento adoptada. 

Evidentemente, esta política de mantener al-

tas reservas internacionales para financiar el tipo de 

cambio y el déficit presupuesta!, tuvo efectos expansi~ 

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 fenómeno ineludible. 

Con la finalidad de resolver esta situación, 

las autoridades no tienen otra alternativa, que reducir 

el crédito disponible para financiar el déficit del go-

bierno; aunque ésto fomente la ausencia de reservas ex-

ceden tes de_l sistema bancario, contratando créditos en 

el exterior._ 

- El Banco- de México ha financiado el déficit -

de la siguiente manera: 

a) Otorgando financiamient~ directo al gobier 
no 

b) A través de la inversión 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 en relación al tipo de cambio. 

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

da extranjera al tipo establecido, a fin de sostenerlo. 

Es importante señalar, que de existir -

un equilibrio entre el total de operaciones en la cuen

ta corriente de-la Balanza de Pagos al tipo de cambio

determinado, los efectos de estas operaciones sobre la 

base monetaria, son insignificantes. De~existir desvla 

ciones en ese equilibrio (superávit o déficit}, el sal 

do provocará un aumento o disminución de igual magnitud 

de reservas internacionales 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. 

La economía mexicana en el período 1970 - 1975 

Después de 1970 se inició en la economía mexi 

cana una fase crítica, desapareciendo los éxitos del de 

cenio anterior. Los primeros signos visibles de esta 

crisis, fueron el surgimiento de presiones inflaciona-

rias; donde los precios al consumid_or registraron un -

crecimiento promedio anual de 2.4% entre 1960 y 1970, -

los mismos aumentaron entre 1971 y i975 en promedio 

10.0%, siendo el más alto 16.9% en 1975. Otro signo re

levante, es la caída en la inversión privada, mostrando 

de 1960 a 1970 un crecimiento promedio anual de 10.3%; 
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en 1971 y 1975 alcanzó un promedio de 6.4%. Esta caída 

se compensó incrementando la inversión pública, 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 más alto en 1972, donde 

creció un 40%; en ese mismo período la inversión priv~ 

da se observó disminuida. 

Esta celeridad de la inversión pública, tra

tando de compensar y fomentar la inversión privada, -

agudizó el déficit fiscal; pasando de un crecimiento -

promedio de 22.7% entre 1960 y 1970 a 56.4% en el pe-

ríodo 1970-1975 

Al mismo tiempo, se ejercía presión del défi· 

cit en la balanza de mercancía donde pasó de un creci

miento anual promedio de 18.9% entre 1960 y 1970 a 61.6% 

en el período 1970 - 1975. 

Tratando de solucionar estos problemas, se -

realizaron ajustes; como descender la tasa de crecimien 

to del PIB hasta el 5% (en 1970 había crecido en prome

dio anual 8.1%) considerándose de esta manera, que las 

importaciones no aumentarían frenando así, el·desequili 

brío de la balanza de mercancías y el déficit fiscal; -

así como controlar las presiones inflacionarias. 
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Debido a que la dósis estabilizadora resultó 

excesiva continuaron los p.roblemas, ya que en 1971 só

lo creció el producto interno bruto en un 3.4% aunque 

se logró solventar el déficit externo para el primer -

año, disminuyendo en 27%-y para el segundo en 22%, no 

así de 1973 a 1975, donde se incrementó en un 127% res 

pecto a ese año. 

Este decrecimiento se logró en el déficit ex 

terno debido a la contracción programada de la inver--

sión pública (-10.7% términos reales), y a la disminu-

ción de la inversión privada (-1.8% términos reales); 

esta reducción en la inversión global fomentó la caída 

de las importaciones (-7.1% términos reales) incféliendo 

conjuntamente en la disminución del déficit externo. 

Los otros dos objetivos no se lograron alcan

zar, pues el déficit fiscal y la inflación se mantenían 

en términos ascendentes. Asimismo, la caída de la inver 

sión agudizó el fenómeno del desempleo y en consecuen-

cia el decaimiento del consumo privado. 

Para solucionar esta agudización en los facto 

res económicos, se precisó incrementar el gasto público 

v· nor ende el déficit fiscal se incrementó entre 1971 y ¿ • - - - -- ~ - - - - - - - "' 

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

1975. 

El financiamiento del Banco de México al go-

bierno aumentó a un ritmo de 15% y con ello la base mo

netaria. De esta manera, fue necesario extender la ofer 

ta monetaria, esto con la finalidad de recuperar el ni

vel de consumo privado. 

Los problemas per~istieron debido a la fuerte 

expansión del gasto público en combinación con el creci 

miento insuficiente de los ingresos públicos, lo que -

ocasionó casi un duplicado del déficit fiscal. Con ésto, 

el saldo de la deuda externa se engrosó a un promedio 7 

anual entre 1971 y 1975 de 17.1% pasando de 3081.9 millo 

nes de dólares en 1971 a 5706.6 millones de dólares en -

1975; así mismo, la deuda interna creció en promedio ~-

anual 10.3% pasando de 4258.8 millones de dólares en 1971 

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

debido a la escasa fuerza de los ingresos impositivos, -

así como la política general de precios subsidiados al -

sector privado por parte de las empresas estatales; es -

lógico pensar, que la deuda externa influyó 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 

influyó para ampliar la brecha del déficit público, é~ 

te se puede observar desde el punto de vista del tipo 

de cambio. La creciente sobreevaluación del peso, al -

actuar como subsidio a las importaciones, se convirtió 

en otro obstáculo que tendía a frenar· la inversión pri 

vada interna debido al abaratamiento relativo de las -

importaciones que ese fenómeno provocaba.· 

Para finalizar se puede decir, que en el trans 

curso de este período se trató de estimular la inversión 

privada. Tratando de alcanzar este objetivo, sólo se lo

gró agudizar el déficit fiscal recurriendo parcialmente, 

al incremento de la oferta monetaria por la escasa fun

cionalidad de los otros mecanismos de recaudación de in 

gresos gubérnamentales. 

La economía mexicana en 1976 

En este afio la crísis de la economía mexicana 

se muestra caótica, el gobierno se esfuerza por soste-

ner el ritmo de actividad económica logrando únicamente 

mantener el tipo de cambio. 

La inversi6n bruta fija total entre 1971 y -
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1975 mostró un cre~imiento promedio anual de 11.3% debi 

do fundamentalmente, a la disminución de la inversión -

pública (-8.5% términos reales), así como de la inver-

sión privada (-0.7% términos reales). 

Esta desaceleración de la inversión, ocasionó 

la caída en el crecimiento del producto interno bruto -

hasta de un 2.0%. 

Al mismo tiempo el estancamiento productivo -

originó una disminución en la tasa de crecimiento de -

los recursos gubernamentales, es decir, una disminución 

de los ingresos tributarios; por esto el endeudamiento 
d' 

público continuó creciendo aceleradamente, en particular 

la deuda externa creció en términos nominales 35.71 res-

pecto a 1975. 

Los descensos de la inversión y de la activi

dad ec6nómica contribuyeion a la disminución del equili 

brio externo (decreció en 18.6% respecto a 1975); para 

lograr ésto, las exportaciones se iricrementaron un 15.3% 

en términos nominales en 1975; no así las importaciones 

que decrecieron en 8.4% respecto al año anterior. 

La tendencia al alza de los precios se incre

mentó ya que el índice nacional de precios al consumi-

dor paso de un crecimiento de 10.8% en 1975 a uno de --

96 



22.2% en 1976, debido en gran parte al fuerte impacto -

recibido como resultado de· la devaluación cambiaría. 

No obstante, los problemas antes mencionados 

había otro que se agudizó con la devaluación del peso, 

este consistía en que pese a los esfuerzos del Banco de 

México la fuga de. capitales se daba con asombrosa rapi

dez. 

La economía mexicana de 1977-1979 

Los efectos de la devaluación cambiaría y la 

especulación en los precios que la acompañó, provoca-

ron que el país sostuviera la más alta tasa de infla-

ción en 1977 que fué de 41.2% en el precio de 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 acompañó la política sal~ 

rial implantada, es decir la caída real de los sala- -

rios; que hizo disminuir en proporción importante los -

ingresos de los trabajadores, tratando que con este sa

crificio se estimulara·la inversión. 

Se puede decir, que la devaluación no tuve re 

percusión sobre las exportaciones, pues si bien en 1977 

su crecimiento disminuyó en términos reales. 1.6%, para 
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1978 y 1979 creció 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 sólo alcanza-

ron un crecimiento promedio del 15% de las que la gran 

mayoría fueron bienes de capital petrolero. La caída de 

las importaciones se vinculó a la más grande baja regi~ 

trada en la inversión privada (18.3% en términos reales 

en 1977), aunque para 1978 y 1979 y gracias al gran es

fuerzo del gobierno dicha inversión mantuvo un crecimien 

to constante de alrededor de 21.5%. 

Con respecto a la disminución del déficit ex

terno (59.9% en términos reales en 1977) debe atribuir

se fundamentalmente al aumento de las exportaciones así 

como la caída en el crecimiento de las importaciones. 

Para lograr estimular el crecimiento de la e

conomía se requirió que la deuda externa aumentara pa-

sando de 19600.2 millones de dólares en 1976 a 27012;mi 

llones de dólares en 1979, esto obedeció en parte, al·-

efecto de aumento que la devaluación cambiaria tuvo so

bre la deuda externa medida en pesos y a la necesidad -
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de un mayor ingreso público, aunque la utilización de 

los recursos descendía, or.iginando con ésto qu·e el dé

ficit fiscal tuviera disminuciones de 28% y 15% para -

1977 y1978 no así para 1979 donde se tomaron medidas -

para controlar la espiral inflacionaria, ya que de he

cho este problema era inherente a la economía mexicana. 

La principal medida era controlar el crédito 

y para ello fue necesario realizar incrementos sucesi

vos en la tasa de interés;esta medida cumplió con su

objetivo, pues hizo cada vez más difícil el acceso al 

crédito institucional, inclinando a las empresas a mane 

jar sus precios no sólo en función de los costos .de pr~ 

ducción y de la tasa de ganancia, sino también de sus -

necesidades de financiamiento corriente. 

Otro mecanismo que se utilizó y que permitió 

tener una fuente extra de ingreso, así como controlar -

al circulante fue la emisión de certificado de Tesore--

ría (CETES) implantados en 1978. 

Estos mecanismos ·así como la implementación -

de un nuevo impuesto (IVA) permitió que se redujera en 

gran porción la evasión de impuestos y por ende se incre 

mentó el ingreso impositivo. 
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A manera de resumen, se puede decir que la p~ 

lítica que se ha tratado de llevar a cabo en este sexe

nio es la de crecimiento con inflación, es decir, tra-

tar de resolver los problemas de desequilibrio externo, 

incremento del PIB, creación de empleos, así como con-

trolar la inflación aunque no se elimine. 

Si bien es cierto que la captación de ingre-

sos impositivos por parte del Estado ha avanzado, tam-

bién la responsabilidad, así como el gasto del mismo ha 

crecido más que proporcionalmente con respecto al .ingr~ 

so, pues recuérdese que la inversión pública se ha in-

tensificado, tratando con ésta de impulsar y apoyar a -

los sectores básicos de la economía mexicana. 

Además es importante entender que las empresas 

públicas no obtienen grandes ganancias, ya que esta in

versión se destina a cubrir las actividades menos renta

bles, las que requieren mayores inversiones, mismas que 

desdefia o abandona el se~tor privado, pero que resultan 

indispensables para la economía, así como algunas que -

tienen un interés est.ratégico (energía eléctrica, ferro 

carriles, fertilizantes, siderúrgica, etcétera). 

Otro aspecto importante por lo que no se ob

tienen ganancias considerables, es que las empresas p~ 

blicas mantienen los precios de subsidio que garantí--
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zan creciente tasas de beneficio para el sector priva 

do, además dichos prec· 

dencias inflacionarias. 

101 



C A p· I T U l O I V 



lA DE.MMIDA DE DINERO EN ffllCO 

Primeramente desarrollaremos qué es la de

manda de dinero, relacionada con las diversas corree~ 

cibnes* subjetivas. 

Se considera importante mencionar, que algu-

nos economistas tienen plena fé en la capacidad del -

sistema de mercado competitivo, para liberar a la eco-

nomía de la recesión, y que regrese automáticamente, -

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

dad del sistema, pensando que las políticas monetarias 

y fiscales resuelven la situación. De ésta última, se 

desprende quienes piensan, que la solución estriba, en 

una efectiva política monetaria, mientras otros consi-

deran como tal, una buena política fiscal; sin embargo, 

tenemos conocimiento, que ambas cuestiones depend~n, en 

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

Una de las expresiones más conocidas en la -

economía monetaria, es la ecuaci6n:** 

MV PT 

• Ante~Lo~mente «nalLzada~ (Keynel, Tob¿n, cuantLtatL
val 

*'E~ta ecuac¿ón fiué amplLamente de~a~~ollada en el ca
p1.tulo 1 .. 
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ésta es sólo un axioma, estableciendo , que la canti~ 

dad de dinero, es M veces la velocidad de la rotación 

del mismo en la compra de mercancías y servicios produ

cidos; V será igual al valor del ingreso en dinero PT, 

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

del ingreso real, mediado en precios del periodo base. 

Existen algunas interpretaciones en el supue~ 

to de que V es constante, indicando como única razón -

qu~ la gente tiene para conservar saldos en dinero, es 

para financiar las transacciones, por ésto, la ecuación 

cuantitativa pasa, de un axioma simple, a una teoría, -

donde un aumento en la oferta de dinero, acarrea aumen

tos en: el ingreso real, el· nivel de los precios o alg:!:! 

na combinación de ambos. 

Considerando este criterio, se explica: que 

al aumentar la oferta monetaria, cuando no varía la v~ 

locidad, implica, que los tenedores de riqueza se des

hagan de los saldos ociosos, comprando activos que rin 

dan utilidades, esto origina el crecimiento en los pr~ 

cios de los activos, ·Y que la tasa de interés baje, a~ 

mentando la inversión y el ingreso. Para lograrlo, es 

necesario que existan recursos ociosos; no obstante,si 

la economía se encuentra a pleno empleo, la competen-

cia por los recursos ociosos provocará elevar los pre-
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cios. 

4 Para Keynes , la demanda de dinero, se podrá 

dividir en tres motivos separados. Keynes afirmaba, 

que la gente mantiene dinero porque necesita saldos en 

efectivo para hacer sus operaciones comerciales, enfre~ 

tarse a problemas imprevistos y porque prefiere tener -

cantidades en efectivo, como un activo disponible o en 

combinación con otras formas de riqueza. Como conse- -

cuencia se 'sostiene, que la demanda de dinero, es una -

combinación de los motivos: precaución, transacción, es 

* peculación o preferencia por la liquidez. 

Keynes pensó, que las demandas por transaccio 

nes y precautorias, dependían del nivel de ingreso, y -

no se relacionaban específicamente con la tasa de inte-

rés, negando que la velocidad fuera constante. Por tan

to, keynes plantea la demanda de dinero como sigue: 

m 

en donde: 

M 

p 
K(yl + L(Jt) 

* FueJton tJtatado~ en et eap~tuto rr 
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L[~l es la rlemanda especulativa de dinero, 

variando inversamente con la tasa de 

interés. 

K(yl es la demanda de transacciones, y es

tá en función del nivel de ingreso. 

Otra variante keynesiana consiste, en incluir 

entre transacciones y demandas precautorias, el supues-

to de que éstas están relacionadas inversamente a la -

tasa de interés. Esto se puede expresar como sigue: 

en donde: 

L1 -se refiere a las transacciones y demandas 
precautorias. 

L
2 

se refiere a la demanda de especulación. 

Esto indicaría, que todos los moti vos para ·re 

tener dinero, dependen del comportamiento de la tasa de 

interés. 

Un resultado importante en la demanda por --

transacciones, es que cuando aumenta la tasa de interés 

durante el período del ingreso gasto, crecerá las veces 
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que los inversionistas encuentren conveniente entrar -

al mercado de bonos; ésto implica, que un aumento en -

la tasa de interés, reduce el promedio de riqueza en -

la gente que tiene saldos ociosos. 

Otra concepción sobre la demanda de dinero, 

es la Teoría del Equilibrio de Cartera 1 la que asegura 

un aumento en la demanda cuantitativa de dinero~ no -

únicamente si el ingreso sube, o baja la tasa de inte

rés, sino también, si los tenedores de riqueza tratan 

de distribuir este incremento entre propiedades adi~io 

nales de diversas formas. 

Esta teoría, expuesta por Tobin, libera el • 

concepto de una demanda especulativa o de activo por -

dinero, basándose en la confianza de que la tasa de in 

terés subirá en el futuro. Aunque no se esperen cambios 

posteriores en los precios o la productividad del acti

vo, los inversionistas no estarán seguros de lo que ocu 

rrirá en el futuro; esa incertidumbre, será mayor o me

nor conforme a la nituraleza del activo. 

Para To.bin., la demanda de dinero se especifi 

ca como sigue: 

m L (Jt,y,k..i 
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donde: 

k. represen.ta la fuerza, para obtener de la ~ 

economía, ganancia o riqueza, 

Se le conoce también, a la anterior forma de 

demanda de dinero, como variante keynesíana. 

La escuela de Chicago, enfatiza la ide~ de que 

la riqueza, es una determinante de la demanda de dinero, 

donde el principal representante es Milton Friedman. 

Esta teoría considera la demanda de dinero, -

como parte integrante del problema global, para determi 

nar la dema~da de todos los activos, tanto físicos como 

financieros. Presumiblemente, los saldos de las transa~ 

ciones de las familias, también deben ser un reflejo de 

su posición global en activos, de manera que el ingreso 

corriente desempeñe una función secundaria al explicar 

la demanda de dinero. 

Después de la disección sobre las diversas in 

terpretaciones de la demanda de dinero, es necesario el 

análisis para el caso de México. 

Existen varios autores en México* que analiza 
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ron la demanda de dinero, pero ningrtno ha medido los -

efectos de la tasa de interés ante cambios bruscos de 

la misma. 

Se han medido de diversas maneras, los efec-

tos de la tasa de interés, de acuerdo a las caracterís 

ticas que determinan a la misma; es decir, los países 

en donde esta tasa se determina libremente por el jue

go de oferta y demanda del mercado, podría esp~rarse, 

que las tasas de interés nominal, correspondieran apr~ 

ximadamente, a la suma de la tasa de rendimiento real, 

promedio esperado de los activos alternativos y la ta

sa esperada de inflación. 

En otros países, el costo de mantener dinero 

se calcula aproximadamente por la tasa de inflación es 

perada, computándose esta última aplicando un modelo -

de expectativas regresivas.* La razón de esta suposi-

ción, es que en esos países, como en México, las tasas 

de interés bancarias son fijadas institucionalmente, -

existiendo la probabilidad de que éstas no reflejen el 

verdadero costo para el público de mantener dinero; 

* E~~o~ modelo~ ~on ampl~amen~e u~~lizado~ en el anal~ 
~~~ economl~~~co; ~ec~ben e~e nomb~e, po~que el e6eE 
~o de una cau~a p~opo~c~onada, ~e d~~~~lbuye en va-= 
~lo~ pe~~odoó de ~~empo. 
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las variaciones en esas tasas, son muy pequeñas comp~ 

d 1 d 1 t d . fl . ~ 1 9 ra as con as e a asa e 1n ac1on. 

Si bien es cierto, que ésto se ha cumplido 

hasta 1978, es importante observar los efectos que ~

acarrean los cambios bruscos, experimentados de julio 

de 1 9 7 9 a 1 9 8 O • 

El elaborar o copiar una demanda de dinero, 

no entra en los objetivos de este trabajo, aunque se -

puede analizar la ecuaci6n de demanda de dinero del -

Plan Global de Desarrollo, donde la representaci6n del 

costo alternativo del dinero, es manifestado por la --

formaci6n de expectativas, basadas en las variaciones· 

de los precios del último trimestre del año inmediato 

anterior, y que como se menciona, tiene sentido cuando 

existe relativa estabilidad en las tasas de interés. 

La demanda de dinero en el ?lan Global se -

divide en:demanda deseada de dinero y demanda por cua 

si-dinero, donde la primera tiene una funci6n con las 

siguientes variables: 

MC F (PIBR, PPZB, PMYT %_ 1! 

donde: 

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

PMYT %~ 1 son las expectativas inflaccionarias 

La demanda de cuasi~dinero es una función -

con las siguientes variables: 

donde: 

CNMBP = F (PIB, TLP, TVF, PMYT %_ 1 ! 

PIB es el producto interno bruto 

TLP tasas de interés a largo plazo de -
los depósitos bancarios 

TVF tasa de descuento a futuro, prome-
dio del peso en relación al dólar 

PMYT %_ 1 son las expectativas inflacionarias 

El desarrollo del trabajo es en forma loga-

rítmica, con coeficiente determinante R2 , altos y sig

nificativos, aunque también.en el plan global no apare

cen pruebas de multicolinealidad, heterocedasticidad y 

* autoc:orrelación. 

* Mul.;t-i.c.ol-Ln.ea..U.da.d. e.& cuando ex.ú:t.e. una. Jtela.c.i.ón pe.Jt 
6eeta enZ~e ~odoh,la~ va~~ab~e~. -
He:t.e.Jtoc.eda.J.J:t.,(.c.i.da.d, c.ua.ndo lo..& va.tL-i.a.c.i.one.-6 .6on. di.fie.
Jte.n:t.e.&. 
Autoc.oJtJtela.c.i.ón,e.& la. c.oJtJte.l.ac.-i.án en.tJte lo& e.leme.n:t.o-6 
de una .&e.Jti.e de ob.&eJtvac.i.c;~c-:. c.'<.de.na.dal; e.n e.l :t-iempo 
,o e.l e..& pac.i.o • 
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Se ha demostrado te6rica y prácticamente, -

que para períodos muestrales con fuertes fluctuacio-

nes en las tasas de interés, es necesaria la reestruc 

turaci6n de este modelo, para implementar la variable 

tasa de interés se espera que, con estas bases te6ri-

cas, se logre sembrar la inquietud para reestructurar 

el modelo econométrico, como un futuro trabajo, concie~ 

tizándonos de que es probable que surgan problemas gra

ves de multicolinealidad y heterocedasticidad que po- -

drán resolverse por el método de Theil & Nagar 20 o al

gún otro método similar. 
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Cot4CUJS IONES 

Antes de retomar la hipótesis central en es

te trabajo, es necesario resumir lo acaecido en la eco 

nomía mexicana, tomando como punto de referencia desde 

los años sesenta hasta la actualidad; esto con el obje 

to de que el lector observe que el desarrollo estabili 

zador fue motor importante para la· crisis actual. 

Al período comprendido entre 1960 y 1970 se 

le denominó desarrollo estabilizador, donde la econo-

mía registró un crecimiento alto y estable, así como -

una tasa de inflación notablemente baja y el manteni-

miento de la estabilidad cambiaría; sin embargo, no e~ 

tuvo a la altura de un crecimiento demográfico enascen 

so. 

Lo anterior aunado a la concentración acele

rada del ingreso que tuvo lugar en esos años, propició 

la desaparición y/o la absorción de un gran número de 

pequeñas y medianas empresas. De esta manera se forta

leció el proceso de oligopolización iniciándose lo que 

podría denominarse "expansión no planeada" del sector 

pUblico, que consiste en la absorción de empresas pri-

vadas en quiebra con el fin de socializar la ineficien 

cia del capital para tratar de contrarrestar el desem

pleo abíerto. 
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Otro aspecto importante en este período, es 

la entrada masiva de capital externo a México; esta -

afluencia fue incapaz de contrarrestar las tendencias 

depresivas de ;a economía, -mismas que surgieron en -

ese período-; sufriendo el ritmo de inversión una ba

ja sensible (fundamentalmente privada). Dos factores -

fueron los determinantes·de este comportamiento de la 

inversión privada: la lenta evolución del mercado de -

consumo, debido a la concentración del ingreso y a las 

dificultades para renovar la planta productiva, encami 

nándola en función de la demanda interna. 

En esos afios la producción se orientó prefe

rentemente a la demanda de los estratos de ingreso al

to, así como a la existencia de una relativa diversifi 

cación industrial basada (exclusiva o asociada) en el 

capital externo. 

Otra característica, es la estrategia de fi

nanciamiento del desarrollo, que configura la dependeª 

cia de las finanzas públicas respecto a los mecanismos 

de intermediación financiera, con lo que se consolida

ba el crecimiento del capital financiero. En particu-

lar, se puede decir que el gobierno acrecentó 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 com~r 

cio y los servicios urbanos, sin embargo, se trataba -

de una modernización y un crecimiento global que escon 

dia profundas desigualdades sociales, asentadas en un -

esquema de desarrollo autolimitativo. 

En la década de los setenta la economía me-

xicana inicia una fase critica, donde desaparecieron -

los signos ex:i,tosos de la etapa del "desarrollo estabi 

lizador" y afloraron los del deterioro. Los primeros s!_n 

tomas de esto, fueron el surgimiento de fuerte presiones 

inflacionarias y la contracción de la inversión privada~ 

La aceleración de la espiral inflacionaria -

fue alimentada por múltiples causas: 

a) por el crónico estancamiento productivo 
del campo, 

b) el financiamiento del gasto público a -
base de ampliar la oferta monetaria, 
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e) la contracción de la inversión privada, 

d) la inflación mundial, y 

e) la fijación oligopólica de los precios 

A mediados de la década señalada y con el oh 

jetivo de estimular la captación para frenar la fuga -

de capitales, la banca autorizó la apertura de depósi

tos en dólares hasta por un 10% sin obtener resultados; 

lo que provocó una reconversión de pasivos en moneda -

nacional a pasivos en dólares. Un segundo intento, co~ 

sistió en autorizar que los depósitos a plazo en las -

financieras, bancos de depósito e hipotecarias, se su

jetaran a dicha condición; por lo que el inversionista· 

podía optar por un plazo de tres meses, pag~ndosele la 

tasa de interés correspondiente a ese plazo, y al ven-

cimiento tendría la opción de extender su inversióncon 

elevación retroactiva de la tasa de interés de acuerdo 

al plazo que hubiera elegido. Este segundo intento, al 

igual que el anterior fueron inútiles; ya que la banca 

continuó 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 (aún cuando las mismas fueran poco rentables). A 

estas necesidades se aun6 una estrategia tributaria, -

orientada a estimular la formaci6n de capital por to-

dos los medios. El resultado fue una débil estructura 

fiscal que para reducir su deterioro tuvo que financia~ 

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 mon~ 

taria) agudizaron el déficit externo y la inflación. -

Lo anterior obedeció a que los recursos propios fueron 

insuficientes. Además, era imposibl~ elevar los impues

tos sin lesionar al consumidor, tampoco se podían libe

rar los precios de subsidio sin que se agudizaran los -

problemas existentes en nuestra economía; el único 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 posible, el ahorro 

así como seguir trabajando con los CETES. 

Recapitulando se puede deci~, que el gasto pú 

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 bá

sicos de la economía, solventar el déficit externo, crear 

empleos y cerrar la brecha salario precio. 
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El crecimiento constante en el déficit pres~ 

puesta!, ocasionó 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 más difícil -~ 

el acceso al crédito institucional e inclinando a las 

empresas a manejar sus precios en función·de sus nece

sidades de financiamiento. Pero no fue tan sencillo, -

la·política de tasas de interés acarreo el retraimien-

.to de la inversión privada y la quiebra de un gran na

mero de pequefias y medianas empresas; en consecuencia, 

se redujo aGn más la producción, incrementándose el de· 

sempleo. 

Esto, que fue desarrollado ampliamente en el 

capítulo III, demuestra empíricamente, que las políti

cas de tasas de interés afectan directamente a varia-

bles económicas fundamentales como son: precios, inver 

sión, empleo y distribución del ingreso. 

Por lo. anterior, es importante medir los -

efectos del movimiento en la tasa de interés sobre to-

do cüando éstos son amplios. 

Teniendo presente los elementos antes plan-
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teados asi como el apoyo del marco te6rico, pudo afir

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 recesión eco 

nómica mediante el crédito y las políticas fiscal, mo

netaria y de comercialización externa, han perdido efi 

cacia como instrumentos utilizados por el gobierno. 

As1 mismo, la evidencia econométrica ha mos

trado que existe una fuerte relación entre la tasa de 

inflación y la de expansión monetaria, los resultados 

concluyen que el único camino seguro para combatir la 

inflación, es mediante el control gradual de la tasa -

de expansión monetaria, permitiendo que ésta crezca de 

tal manera que logre financiar la expansión del produf_ 

to interno bruto. 

La condición para que una política como la -

anterior se lleve a cabo es que la of~rta monetaria de 

je de ser un mecanismo necesario para financiar 

ficit pfiblico, esto s6lo se puede lograr de dos mane--

ras: 
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a) Elevando la captación de ingresos impositi 

vos o aumentando la deuda externa. 

b) Disminuir el gasto público*, eliminando 

hasta donde sea posible el subsidio de em

presas parae~tatales. 

* E~ neee~a~~a ~eea~da~ que na e~ pa~~ble alte~a~ ~epen 
t~namente et ga~ta públ~eo ~~n p~avaea~ eamb~o~ en la 
ta~a de eneaje legal, t~~a de inte~t~. em~~~6n p4~ma
~~a de d~n~a y ~eeu~6a~ al e4ld~ta exte4na; va~~able~ 
que neee~a4~amente p~avaea~án eamb~o~ en ta a~~gnae~6n 
de ~eeu~~a~, en la d~~pon~b~l~dad, aeee~o y eo4to del 
eJt~di_.to Ln~e!tno, fJ 6l.n.a..tme.nte. e.n .f..'oéJ equ.itib,ti..o-6 .ln.:t.e.iL 
no y exte~no de ta eeonom~a nae~onal. -
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Base 1960 

Mayc 

1960 100.( 

1961 100.9 

1962 102.8 

1963 103.3 

1964 107.7 

1965 109.7 

1966 111.1 

1967 114.3 

1968 116.5 

1969 119.5 

1970 126.6 

1971 131.3 

1972 135.0 

1973 156.3 

1974 191.4 

1975 211.6 

1976 258.6 

1977 365.1 

1978 422.8 

1979P 506.9 

(p) Cifras preliminares 

Fuente: La Economía Mexicana en cifras (N, 

El útdice de precios al consunúdor e: 



1950 
1951 
1952 
1951 
1954 
t955 
1956 
1957 
1958 
1959 
1960 
1961 
196:2 
1963 
1964 
196S 
1966 
1967 
1960 
1969 
~970 

1971 
1972 
197J 
1974 
1975 
t976 
1977 
·~7a 

• ~':'9 

Bruta-:~' 

--.:-ro-
4.50 
"".so 
t..S\1 
4. 51) 

"·50 
4.$l) 
.G. 50 
4.50 
4. so 
4. 50 
4. so 
4.50 
4.5•) 
41.50 
4 .5') 
4.5') 
4. S'J 
4. 5,) 
4. so 
4.SJ 
4. 5:) 
.e.so 
4. S:l: 
4.50 
4. SJ 
.;, 50 
4.5:J 

4.00 
4.00 
41.00 
4.00 
4.00 

Taa.aa de Intor&a de Dep611'Ltoa eSo Ahorro y Plazo eS• Dance• eSe Dep611:Lto 
En Moneda Nacional 

Porc:Lontoll Anu•l•• (1950-19771 
e OIU.to • ?la:o ·· -- -·--

Ce 9'J a 1_80 ,u:am De 181 dhua o •'• Do 181 a 539 d! 011 D• 540 a 719 dlas Do 180 d. aS~ fi1os 
__ No m.enorea e l5,000 o.eae no manare• de s~ooo poaoa No a~~cnore11 do 10 ooc p••t:~ 
Sru:~:""u Dru_:-~:Neta Dru~~=Not:a Druta-Nota 9~u~a ¡ ~·:• 

6.00 
6.00 
6.00 
Ei .oo 
6.00 
6.00 
6. 50 
6 .so 
6. so 
fi.SO 
6.50 
6.50 

7 .o o 
7 .oo 
7 .oo 
7.00 
7.00 
7.00 

7.00 
7.00 
7 .o o 
7.00 
7.00 
7.00 

7.50 

1 

7.50 
7. so 
?.so 
7. so 
7. so 

s.oo ;.&4 
a.oo 7.84 
e.c.o 7.84 
s.oo 7.84 
8.00 1. 84 
8.00 7.84 

s.oo 

1 

7.52 
8.00 '}. 20 
9.05 8 • .25 

10.30 9. so 
10. JO 9. 50 
11.<::1S 9.75 

1) 11. pa:-~1r del ,n d• enoro Cle 1'i'73 l1111J taa.as netas so rczfieren al rendimi11nto a valot"aa al portador d.evon 9adoa por p11ra.onoa f!a.icas. Incluyen lao •obre tasas autOt":L::IIdas pe: 
d. ;:; . ..,n::o de l1fl1:.co, s. A.. el 20 eSe aq:osto de 197) y el 1] de mayo de 1974, on viqor basta al 31 de dic:iarmbre da l975. 

'E"uente: :¡;anco de l•&,;J,co, S. J~. 

~\J~ch.roocción de :::nvlltltti<;~:.c16n l!:conó:nic:a y Bancaria 
!1..:ina ~~ c:uent&a f!lscaltis y fir.an:ieras 

E.6tac:U6.ü c.a. 



Tasas de lnterh de t1tulos de renta flja de Instituciones Financieras e Hipotecarias 1} 
en MOneda National 

Oo¡:.SeitOS Plaaoa Contratos .. 
Flnancl Do tltuloa Financiero• 

DopiSaito 
Do Tlt.uloa 

Bono& 

.. 
Do 

Porctentos Anuales 
1960- 1977 

Achdr\iatra.c-l6n · Certifie.adoa .. Dop4oito Pac;ar6a 

Financia roa 

A 6 DGSOS 
9 C a 150 ~·~~: 1 41 •• De 11 atioe r.o 12 .aftas A 1 ai'io A 1 alio A 1 al\o A 1 .año A 6 a 8 1J 08 \ A 1 aoa 

'-',,L.-.-,~o~.~C~D<,_j· f!';'-:!~~ !~:L.o---,2 5.-,-,o""o.-o J------1-----+-.-il-l_o_n-ar_i_o_o -l-;¡=;::~-,o::<iCitTl:::on"•"'·"·l-;~;;:~-,o:"''"'Tl:::on;;-:!;t--n-il-l-o-n-at-i-o-e-1;:;;;~--co:;;rd·uona -- He :1! !ona... !:::: 100 , O 

A 3 sosos 

Hllloa.orio 
i 

Financieros 
A 6 r.oaos 1 De 12 a. 24 meaea 

uta.-t:et& 
7.00 
- .oo 
7.00 
~. co 
7 .oc 
~ .00 
't,CQ 

7.00 
LOO 
'Lec 

•Bruta 

1

-.--.-
-.-

1 -:. 

1 ,;:;, 
112.21 
j12.2l 
112.22 
I'LH 

1 
1 

tt.CC 
tl.OC 
11.00 
,.18 
9.65 

Bruta 

1].3] 

ll.ll 
t],)] 

tJ. J] 
13.)3 

12.00 
12.CO 
u.oo 
10.67 
10.51 

Bcuta 

10,60 
10,60 
10.60 
12.73 

Neta 

!LOt 
9.01 
8.37 

tC.50 11,50 

Nota Bruta. Neta 

9.50 10.69 9.:n 

Bruta Nata 

11.70! 0.5)$ 
11.'70$ 0.5)5 
10.52.6 9.473 
10.60 9,01 
10.60 8.37& 
tt.JO o.!o 

Bruta tfota Bruta 

=~o::i.llona-~ Hillonarloaj =~a: l.LOQ&- · Millonarios 1 ~~o: ...... ona- Hlllonarioa! ;~o: .. ~.. .. ona-j 

1 ::: 1 1 ::: . 1 1 ::: 1 ::: 1 

'¡ ~~~ 1 -.- . ::: ! 1 -.- 1 ::: 11 

! ... . :::! ::: : 1 10,00 9.00' 10.00 ! ::~~~ 
1 

1

' ::: : ::: ¡ ::: ¡ ::: : ::: . =~= ::: ; ::: ¡ ::: ~~:;~ ~ !!:~:: :~:~~ 1 9,00¡ 

-.- 1 -.- 1 -.-! -.-. 1 -.- -.- -.-. 1 ·•· 1 ••• 11.11 ¡1o.oo·1o.oo' •.ool 

1 
-.- i -.- -·-¡ -,- -,- -.- -.- l ..... 1 -.- 10.60 9.01•tlLCO 1 é.SOI 

' 1 -.- 1 -.- -.- -.- 1 -.- · -.- -.- ¡· -.- 1 -.- 1o.eo 1 e.l76to.oo ! 7,90 

1 
-- 12 U 11 00 10 94 9.50112.94 11.~0jtt.U IO,CO! 14.21 1 12.00!t2.]0 110.50 19.21 ¡ ll.QOI12.SO '10.50 

-.- 9.94 8.00 1:1,]1 IO.CO IQ.SQ 1 9.50 13.11 to.75lt1.10. 9.25; 1].91 lt1.50, 12.10 t 10.00 13.91 ¡11.~0' 12.10 IC.O 

Druta Nata Bruta !Note. ~eruta !ueta Bruta Rota ~Bruta ;neta Bruta. i!feta laruta luo~a :a ruta Bruta Neta 

.... -

10

"

30 9
"

50 10

'
05 ~-:.:_•! ._: .. _ ., '¡,~:; 4 9:5o ,~:~" 9~~ol ,~:341tó:Soj,(l:9 .. · 9:Sol ::: 1 ::: 1 ::: ! ::: g:~\ • '~J%! HJ~ ¡,~Jo~ 

• • .. : .. 

1

! u:u 11:00 10:94 9,50 12.94 11~-~0t 11.44. t IO.COl 14.21 1 12.00¡12.50 
1 

tO.SO 11.211 12.00! 12,50 Ita. S 

... - 1 9.941 a.oo tl.lt to.oo 1
1
o
0 

•• s
5
o
0 

j e.so¡ ,,.361 12.~01 Jl.:!O: t0.25· t5.t7 j t2.75! tl.l5 1 t1.2Sh!.17 1 12,75¡ 1l.JS 
1

,,,2 
1 -.- 1 9.94 a.oo 12,31 to.oo e.so t4.36 tl.OO! 12.10 

1
to.zs: t5.17 _ tLHitl.H t tt.25jts.n ¡ 12.B¡ tl.lS, 11.2s! 

1 1 ¡ ! 1 1 • . : ·. ¡ ·¡ ¡ ! : ! .. j 1 
: l 

1 

-. ,~,-r-J,-e""'l--,1 ,.--!¿-.-.-n-e_r_o -J~e-:-:19'"7"3--:-la-s__¡u_s_a_s_nLe-,-.-, -,.l.-r-e--:f::-il..e_re_n_a_rLe-n7d :-lm.JI_e_n ,-0-5__j_co=-=r=r"•s,JpJ.,o"'n7d ,:-:. ec!n:::t:-es:--:a1·,:c.ac;tc:cc:re,Js~a7t-:p~o=r7t.:-:d;:oc:rL. -;r;:e7sd"-e~e't""'1;;8: -;do:--;j7;u:;-n l;:o:-:;Je::-'-;1:;;9-;;7;-3 ~.::.-c::o::n:::st[·s::n::a::n-:s:-;6~1::o-l;:o::,--::re::n::;d7:hn en tos devengados por personas ft sic as y se in e 1 U)'en las sobre t as 
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auto ri u .. 
•cr el Bance de ~!hlco, S. A,. a pan ir del 10 de agosto Je 1976 las tasas de los certificados de rlep4sito bancario )' pag¡¡;rh c:orrespohdcn a tltulos expedidos a plazo llnico •• 
lc:i Jih·::= ¡~-:. .. 5, 1!rJ y 19:"~ se ccnsignan las tasas en vigcr para los sigull!nte:; per!C'dos del f11 de enero al IS c:le junio)' ¡PSteriormentc al 18 de junio de 1973, a partir del 16 de J:~:Jr:o y del 13 de mayo efe 19;".! y del t' de enero J.l 

10 
Ce :agcStl) ~ 

~-r y f• .. St erl~r:r,er.tc J t'S::a f~·c.ha, 
i,!-'C~ ,,;_ :~ .; .. ~!'IV(' ~~e ;~·:-

!~.Hh.c- -e ~·é.-n~.:-, 3. _.\.. Sut.Ji:-t'cc:c5r. d(' Inn·sti¡;;aci6n f..:onécica ) 5ancarh, 
..:ficlna de Cuer!t.u fis..:ales y fin¡¡ncieras 



~L\HZA DE PACO$ 
~:ond.rDolam111 ¡maosC~Uñentt1 

bldelt de la VadaciOn. EXportaclo~ Vulac16n lfuhro Variación Paz:tielpaeldn d'il ha:tlc:i.pacidn del t!! Rübro petrolero VarlacUn liarticlpacidn de¡ Putlcipacldn da PI 
Balanza de -- Anual neo totaloa · Anual Turial\0 ~ual turiaE\0 con ri!I.SJf;lc r1smo con reop$cto - y Darivadoa Anual P4mex con roape<; max con reap,cto a-
mercanc1aa ' ' • to al ddficit 1 · - . a laa exportacionee ' • to al dGficit ,- laa exportaciones ' 

10 300.5 738,7 114.8 1s.n 15.5\ 19.8 6.U 2.6\ 

51 195.3 (JS.Olt 803,5 ·u.n 118,5 3.2\ 60.1\ u.n 33.1 60.2\ 11 .o• t.ll 

62 120.2 (38.5)\ 899.5 11.9\ 108.1 (8,8)\ B9.9e 12.0\ 18.1 15.0\ 11.9t 4.1\ 

5J 170.0 u.n 935.9 4.0\ 126,3 u.u 14 .• 3\ u.s. 36.8 (3.91\ 21.U 3.9t 

14 351.9 101 .o• 1022.4 9.20 140.6 U.lt 40.0\ u.u 38.1 3.5\ 1o.n l." 
55 314.4 (10.5)\ 1113.8 8.96 155.8 10.80 "·" u.o. 39.6 3.9\ 12.6\ 3.5\ 

56 296.1 (5,0_)\ 1162.7 4.U 192.4 Zl.SI fiS.O\ 16.5\ ]8.6 (2.5)\" 13.0\ 1.n 
67 506.3 ~1.0\ 1103.7 (5.1)\ 200,5 4.21 39.6\ u.n 37.5 (2.8)\ 7 .u 3.n 

58 632.2 24.91 1180.7 7,0\ 2)8.5 u.ot 37." 20.2\ 37.9 1.11 6.0\ 3,1\ 

u 47a.7 (25_.2)\ 1304,9 17.3\ 373,9 56.8t 79.01 21 .ot 38.3 1.11 s.u 2.8\ 

70 924.0 9S.!t. 1372.9 (0.9). 245.3 (J4,t)t 26.5' 17.8\ 38,3 .ot 4.1\ 2." 
11 703.1 (2l.9lt 1363.3 (O. 7)l 288.8 !,.7.H u.u u.u 31.3 (18.31\ 4.5\ 2,3> 

72 789.4 12.3' 1665.2 22.U 342.2 18.5\ 43.3> 20 ·" . 21,3 (31. 9)0 2. lt_ 1.3\ 
73 . 1743.4• 120.9l 2063.2 2J.n 466,2 36.2\ 26.7t 2Z.n 24;7- lti.O' l.•n 1.2t 

74 2558.1 46.7\ 2850.0 38.1\ 507.2 0.0\. 19.8\ 11.8\ 123.2 39!J,Bti 4.U 4,3\ 

75 3768.9 47.3\ 2859.6 O.l\ 401.7 (20.8)\ 10.7\ 14.0\ 4&0.0 273.4\ 12.21 16.1\ 
16 3H8.6 (U.6lt 3297 .o 1!.31 412.5 2. 71 ll.U 12.$t 556.9 21.U lB.U u.n· 
17 1623.1 (47.1)\ 4092.9 24.1\ 470.5 u.u 29.1\ 11.5\ 915.7 64,4\ S6.U 22.41 

lO 2611.1 60.9\ 6063.1 u.u 602.0 27.9' 23.01i 9.91 1'775 .6 93.9\ 68.01 29. )1 
;gF 4246.~ u.n 8798.2 45,lt 7]6,8 

22 ·" 
tt:n a .3\ )861.0 117.·41 90.9\ U.9t 

) Cifra• preliminares 
ente: Infcrmes anuales del Banco da MIS:Kic:o 



BA..l.dl!lA DE PA{'.!i$ 

~-~-~·1~ 

"'- V- jt¡¡¡IJ.;!l)! V~ 

_ ... 
~delw- ........... v..-. _ .. 

P"~li"ojW!I.:i&rtdcP~:-........ ""'"' r..- ...... 
::=;fP·~:::Ofo '"""""" """"· P!tEWKCOII~· !MJi~O:IJfil~i?"NOD. 

•t• o¡. "'o toalWJ!f'!QtOj¡) lll<;.;;p¡,HíJi.\:f,~UI\1 

... -.. .,.. .. -.. -·--· .... :000~ -.- 733.7 -.- 114.8 -.- JI.:Z.O/~ I.S.SO/;:~; .... -.- 6,Pfo :!.tl''" , .. , 1U.9 (37,1)0/o 771.1 !.23fo 1.14.6 (0.1'f/u 6CJ..70/e 14.70/o 3U 62.'10/i> 11.DO(a 4,¡o¡o 

!96l lll.9 (.(Q.-',0/o ...... 8.":0/o 101..5 Cll.4~/é¡o S9$P.io &l.Q'3J~ 3 ... IL,.,/o Jl.YJ/~ .. ::.!J/o. 
, .. , ..... l1:!0/u !JS2.4 Od'/o liS .O u.>"¡. 74.ZOI4. IJ.j'Of4 "~ (6~'1'1• Zt.60fo J.~/C> 

..... ""'" 9S,tpJ/o .. ... ].40ft;¡ 121..:! uo¡o 4!JJJP/ll ll.SO/o 32.11 [2/J'f'ío !0.J0 (a 3.70/o , .. , !5U (l:U}O/o .,., 6.JOJQ l)t.J 8.30/o IIHP!a !4!JO/o )3.4 1.61lfo tU"' lo ).SO/o .... 1~D (9Jl'l'l• 'M'l.l o.~ lo !SS.9 18.SO/í:í tSJf'Jo J6.J&f1(1 lU (0.:1.1"/o U.OO/o 3.)0 /o 

1967 J'M.1 6U0 fo S$,1 (7~'f/o 1$7..9 (.)OJo »IPI~ II.P/.;. :>~ (S.iifl• 7.4~, .. 3.4°/o ,,.. .t$63 ~~f:Uio 9(!&_2 4.50(o IIJ:U 16.:0/o J7.'7"!o :!,Q,/¡¡¡ ,.:l. (I.J)O/o 6lP/o J,';:.G{o .... .349,9 (:ZS.I)'J/o hll~.l J"L'14/G ::76.8 50 SO/@ 79JI"/ü !11PI~ .. :8.3 (2.8)0/o 8.1°fo 2JJO/o 

197() 6,4.4 87!J0 /o 97"...3 {:5.1)0{0 173.7 tl7.2¡0/o z.Úo¡~;¡ )7.&0/¡¡. ~7.1 (4.3"P/o 4.1°/o :.7°/o 
¡q7J 476.7 (.:!7.~'fl/o 9:!4.J (4!)"(J/o I9U 12.70}~ 41.1°Jo ¡¡,:a¡@ :u (2UJ"/o -4.50/o ::.j0 /o 

197::! !07.0 6,4°/o !i}IW,$ 15,70/.:> !19.8 ~~~/o 43Jl0j.q;; !0.$0/c IJ,1 (3S.$"p/~ :,70/o 1$'}~ 

19"3 ,~.::_ !llti.S0 /o 1179.0 10.]0/.IJ !66.4 :t_10};@ :6.70/o !1.6.~1~ l4.l :t..:~r~ 1.4°/o L!lll,l~ 

i'97.; 1170..8 ID .lO/o llll.4 11.4°/e> !33.7 l,t!J)¡)/;> 19,!0/;> 17$0/l!i r;~.!!i hl-~.20/~J 4.30,1o .t..JOfo 

197:5 , .... , !6.JO/o 11_:!9.4 (14.0)I'fo ISU t32.1)0/o 10.70/o I.&.(!O}o IIU.7 '1lO.fP/u 12.IU/o ¡6JO/o 

1'976 99M (Jl.J)O/o 1()70,4 (S.:.'PFG 133.9 IIS.6'f'/o 1~,411/" l:!,j0/a ltl0.7 0.5°!., t8.~ 0/o 16.90{ú 

1~77 ,., .. (S9,9f'/o !00'.9 16.0'P/o 11~.6 IU.6'f/o !9.1~/A 'Jl,J\'1~ ~5.0 NJ0 /o 5fi.J,.0 (ú ~.40(/.ó 

'~'" :i-1),! J6,.:-' 1o 1.:!61.J :!.~lo/u 1!:5.: S.JO.'n !l.OUiu 9.9"/u ,..,. 1)4,¡0{.:. ISIIJ)Ofo '!9.Jft/u 

i•l~<l¡:l '731.9 .14 ...... '0 ISI6 . .f. !0.:0 /o 1:7.0 1..&·0/~ l7.-l"."o 8,..1,""'~ ~,.s oo.;o¡ .. <1-"J.'"JO!? 43,00¡g 

--·~- -----· 
lplCi!'ntp~?Ur<><!l:1!l'U 

f~;;t(" 111fl•tr!W~ MHJ~~."'I d;:l !k.>J,:,I <ko )M~ IN 

Es:ta.d.fJ.d.i..ca. 4' 



FuENTt:S DE LA BASE ~ETARI-\ 
Mi'*' de '.ti!\~ ae P:ow' .1 P~M-'0\'! ~r\~nWi 

1960 

1961 

1962 

1963 

1964 

1965 

1966 

1967 

1968 

1969 

l970 

1971 

Ui2 

1973 

1974 

19í5 

1976 

l9i7 

l~i6 

1979p 

lp) Cifras prelir.ir:ares 

Totit.ll 

13.9 

15.0 

1.7 .2 

21.3 

26.3 

)7 .o 
~o. 1 

U.3 

5-e. 7 

61.6 

67.7 

9l.6 

93.5 

IB9.6 

126.7 

172.0 

215.4 

267.:!. 

J S 3 • ~ 

483.1 

Vi"~dn Flnar.<::iamiento Variacidn Piilft:iti¡;mtibfi tl:lllll tU militO pii!lttOIStO O&fl&:eidts PáttitipACidh dd Pif'tlCipiclón de Pü 
/lrm~l Neto o&l Gobioer Anual rimo.o con .respecto = Y derivadoo Anual PCmex con rospec max con respecto a-

- ~ e lam axp.ortacionea 111 \ to al dlillicit ,- la.e .axportacionea 'fl 

N.D N.O 15.5• 19.8 -.- 6.6\ 2.6G 

8." N.D N.O Ue7t 32.2 62. ' ' 17 .Ot 4.1\ 

U.i\ tT.O N.D 12.0\ 36.0 11. ,, 31.9Q 4.2111 
23.il\lo N.D N.D 13.5111 33.5 (6.S)t 21.61l 3.9\ 

23.5'4! N.D N.o 13.8' 32.0 (2.0)'0 10.8\ 3. 70 
<10. 711 21.3 -.- u.oe 33.4 1.6VI 12.6\ 3.5\ 

liLO'II 27.3 2a.n 16.5l 31.3 (6.2). 13.0\ 3.3\ 

10. -;'T& 37.8 31!.5111 18.21. 29.5 (5.6)• 7.4\ 3.4'11 

l3 .3\\ 45.0 19.0\ 20.2'Q 29.2 (1.3)> 6.0'11 3.2t 

12. 6!t 42.3 (6.0)\ 27.0'11; 28.3 (2.810 9.1> 2. Slfl 

9 .9til 47.1 11.3'11 17 .S\ 27.1 ( •. 3). 4.U 2. 7tl 

:20.5't 52.0 10.4'.1 21.2\ 21.2 (21.8)\ 4 .St 2.311 

14.6111 65. S 26.0t 20.5\ 13.7 135.5)0 2. 7\ 1.3tl 

14.2)\ 95.3 30.2'11 22.61 U.l 3.211 l. U 1.2t 

u.u 119.2 39.H 17 .u 56.8 302.2\ 4.8\ 4.31 

35.91 155.6 30 .s, 14.0\ 181.7 220.0\ 12.2'.1 16.U 
~S. :!f! ].98.2 27 .u 12.5' ltJU. 7 0.5, 1S.U 16.9\ 
~¿.o 1 236 .S 19.3tt 11.51 225.0 24.5\ S6.4t 22.4\ 

12.H 297 .o :s. 6~ 9.9\ 369.4 64.U ES .O\ 29.3% 

36. 7'- 399.4 34.5~ B .J\ 665.5 80.2\ 90 .-n 43.9\ 

Fue.r:.t.e: ::-.~.::::-:res ~nc~~e:s ¿el B~r:cc -le M~~d.:o 

EJ.Jta.cU.ó:U.c.a. 5 



tSDL U.BAStMO;.iHMU~ 
!lt!l!oni!'idt~J.IpiiT>ó~dtl9bC 

Varl.ael.~f'ir.anc.'!.:u:~1l.ento Vadaci8n Participaeidr. del lih!l"!lervas Var1acl.6n Partlcip&ciOn de v.ariaciOn Pe.rticipadén C!e 
TOtAl Mullll t;eto al Gcbier Anual Financimniento con Interna- AnWil ha R.I. eon res FinanciM~i ento Anulll le-a Bar..cos con - Ctl -

' no ' reupecto ll.l total \ cionZ~les • pecto al totol i a Bancos ' respecto al tota 1 \ 

13.8 -.- N.O N.O N.O N.O N.O N.O N.O N.('l t;.r. 

14.5 s.u N.O N.O N.O K.C• N.t' N.O N.O t.C' 1\.D 

16.4: ll.3'i N.O N.O N.D N.D li.D N.O N.t' r-;.n !\.{'! 

19.4 20.1G. N.O N.O N.O N.O N.D N.O N.O l-!.t' N.D 

22 .. 7 Hi.9t N.D N.O N.O N.O N.D N.D N.D N.O N.O 

31.2 37 .S t. 17.9 -.- 57.6'0 6.1 -.- 19.!i1 1.2 -.- 3.8tl 

33.0 5.0\ 22.1 23 .. 3\ 67 .a 5.8 (3.8)' 17. 7tl l. S 23.7\ 4.U 

313.0 15.3' 30.0 34.5\ 78.3\ 6.3 8.0'11 16.6> 2.0 35.0\ 5.2, 

42.1 lO.Gtl 34.6 lE .3VI 82.3\ 6.6 s.ot 15. '' 3.2 60.2'1 7 .S'C: (2 

45.6 8 .u 31.3 (9. Sl t 68. ,, 6. 7 o. 7V. 14.611. •. o 26. 7t E.B1• 

47.9 !L2' 32.4 6.5\ 69.6a 7.3 9.St 15.2tl •• 1 2 .et e .6.1 

55.3 1s.u. 35.3 S. 7\ 63. '' 
8.7 19.9t 15.8\ 5.3 28.71: 9.611 

60.1 a.s, 42.1 19.3% 70.HI 10.8 23.U 18 .O% 7.4 39. 7t 12.311 (0 

51.2 lU.7)Vl 48.7 15.9\ 95.2'11 10.3 (4.. 7)' 20.U 0.2 (97. 7)" c. 311 (8 

sa.4 U.O'- 54.9 12.7\ 94.1'6 8.4 (18.5). u.n 0.1 (19.4) t 0.211 (5 

67.9 16.3111 61.5 11.9. 90.51!1 7.9 (5.3). 11.711. l.9 1299. a' 2.811 (3 

69.9 2.9\ 64.3 4. 7\ 92.0\ 5.e (26 .4)\ 8.3, 8.1 317 .6t 11. 6~1 (8 

65.6 (6.1)' SB.l (9.6). 88.5'11; 7.3 25. 7t 11.211; 3.2 (60 .2). 4.9\1 (3 

73.5 l2.1lQJ 61.8 6.3'11 84.U 7.8 5.9. 10.6\ 1.4 (55.4). 2.011 

83.3 13. 3t 69.8 ll.U 82." 9.5 22.n 11.4'11 l.3 {6 .3)1A 1.611 

:ras Prelimit'l.erca 

: Informes Anualea del Bcnc:o de MC!xico 

l;J.J:taCÜJ.J:U.c.a 6 



• 'rrr 19@ -Variación Variadón 
Mayoreo anual Consumidor anual 

º'º º'º 

19ó0 100.0 -.- 100.0 
1961 100.9 0.9º/o 101.7 1.70/o 
1962 102.8 1.9º/o 102.8 1.00/o 
1963 103.3 O.SO/o 103.5 0.70/o 
1964 107.7 4.30/o 105.8 2.20/0 
1965 109.7 l.90/o 109.7 3.7º/o 
1966 111.l 1.30/o 114.1 4.00/o· 
1967 114.3 2.90/o 117.4 2.9º/o 
1968 · 116.5 ·1.90¡0 119.1 1.40/o · 

1969 119.5 2.60/0 123.5 3.7º/o 
1970 126.6 5.90/o 130.0 5.3º/o 
1971 131.3 3.70/o 137.4 5.7º/o 
1972 135.0 · 2.80/o 144.4 5.1º/o 
1973 i56.3 15.&o/o 160.6 11.2º/o 
1974 191.4 22.50/o 178.6 11.20/0 
1975 211.6 10.60/o 208.8 16.9º/o 
1976 258.6 22.2º/o 242.4 16.1º/o 
1977 365.1 41.20/o 306.1 26.30/o 
1978 422.8 15.80/o 359.6 17.50/o 
1979P 506.9 19.90/o 425.0 18.2º/o 

(p) Cifras preliminares 
Fuente: La Economía Mexicana en cifras (NAFINSA) y los Informes Anuales del Banco de México. 

El Ílldice de precios al consurrúdor es una combinación del índice del costo de la vida obrera y del índice del consurrúdor 



Producto !nterno ll::uto 

Millones de Pesos 

Variación Variación Variación 

A Precios Anual A Precios de Anual Anual 

Corrientes Ofo 1960 o¡o Implícito o¡o 

1960 150511 150511 -.- 100.0 

1961 163265 8.50/o 157896 4.90/o 103.4 3.40/o 

1962 176030 7.80/o 165286 4.70/o 106.5 3.00/o 

1963 195983 11.30/o 178491 8.00/o 109.8 3.1 o¡o 

!964 231370 18.10/o 199457 IJ.7D/o 116.0 5.60/o 

1965 252028 8.90/o 212324 6.50{o JI8.7 2.30/o 

1966 280090 ! 1.1 o¡o 226977 6.90/o 123.4 4.00/o 

1967 306317 9.40/o 241194 6.30/o 127.0 2.90/o 

1968 339145 10.70/o 260881 8.20/o 130.0 2.40/o 

1969 374900 10.50/o 277498 6.40/o 135.1 3.9~>/o 

1970 4lil70G ll:'iH/1-l ~ti¡;~~ª 6/:IP/o 141.2 4,50/o 

1971 452400 8.0()/o 306712 3.40/o 147.5 4.50/o 

1972 512300 13.20/o 329030 7,30/o 155.7 5.60/o 

1973 619600 20.90/o . 354057 7.6D/o 175.0 12.40/o 

1974 813700 31.3D/o 374977 5.90/o 217.0 24.00/o 

1975 988300 21.50/o 390324 4JO/o 253.2 16.7D/o 

1976 1228000 24.30/o 398572 2.10/o 308.1 21.7D/o 

1977 1674700 36.40/o 411575 3.30/o 406.9 32.1 ojo 

1978 2122800 26.80/o 441606 7.30/o 480.7 18.1 o¡o 
1979(P) 2767000 30.30/o 476905 8.0ofo 580.2 20.7D/o 
- -- -·---
(!')Cifras F'rellininares 

l.'uculc: lrnfunncs Anuales úcl Bauco de México 

E.6tad.JJ.Jtic.a 8 



DEfiCil' PRESUPUESTAL 
Millones de Pesos 

Deficit Variación Dcficit preS'U- Variación 
Presupuesta! anual pue\ltda pre- anual 

Corriente ofo dos de 1960 o¡o 

1960 1283.0 -.- 1283.0 -
!961 1130.0 (11.9)0/o . :--:. 1092.8 (14.8)0/o 
1962 715.0 (36.7)0/o 671.4 (38.6)0/o 
1963 2448.0 242.40/o 2229.5 232.10/o 
1964 1756.0 (283)0/o 1513.8 . (32.1)0/o 
1965 2197.7 20.70/o 1785.8 18.1 o¡o 
1966 4605.8 117.30/o 3732.4 109.00/o 
1967 5273.6 14.50/o 4152.4 11.30/o 
1968 5246.2 (0.5)0/o 4035.5 (2.13)0/o 
1969 9303.6 77.30/o 6886.5 70;60/o 
1970 6334.5 (31.9)0/o 4486.2 (34.9)0/o 
1971 4786.7 (24.4)0/o 3245.2 (27.7)0/o 
1972 16725.2 249.40/o 107419 231.00/o 
1973 22415.0 34.00/o 12808.6 19.20/o 
!974 31237.2 39.40/o 14395.0 12.40/o 
!975 43419.6 39.00/o 171483 19.10/o 
!976 62935.0 44.90/o 20426.8 19.10/o 
!977 59550.0 (5.4)0/o 14635.0 (28.4)0/o 
1978 5985.2.0 ·O .SO/o 12451.0 (14.9)0/o 
1979 91028.0 52.10/o 15689.1 26.00/o 

Fuente: Indicadores económicos y la economía mexicana en cifras de NAFINSA. 

E.tdacU.6ti c.a 9 



Medio Circulante 
Millones de Pesos 

Variaci6n Variaci6n 
A Precios Anual A Precios de Anual 
Corrientes % 1960 % 

19.60 16889.0 -.- 16889.0 -.-
1961 18007.6 6.6% 17:415.5 .3.1!11 

1962 20274.3 12.6% 19036.9 9.3% 

1963 23680.2 16.8% 21566.7 13.3% 

1964 27640.2 16.7% 23827.8 10.5% 

1965 29518.9 6.8% 24868.5 4.4% 

1966 32751.4 11.0'11 26540.8 6.7'11 

1967 35386.8 8.0% 27863.6 5.0% 

1968 39991.3 13.0% 30762.5 10.4% 

1969 44340.0 10.9'11 32820.1 6. 7% 

1970 49012.7 10.5% 34711.5 5.8% 

1971 53060.4 8.3% 35973.2 3.6% 

1972 64327.6 21.2% 41315.1 14.8% 

1973 79874.7 24.2'11 45642.7 10.5% 
1974 97473.7 22.0% 44918.8 (1.6)% 

1975 118263.0 21.3% 46708.9 4.0% 

1976 154800.2 30.9% 50243.5 7.6% 

1977 196007.9 26.6% 48171.0 (4.1)% 

1978 260000.3 32.6% 54087.9 12.3% 

1979 344550.8 32.5'11 59384.8 9.8% 

Fuente o Infoli:;mes Anuales del Banco de M!\!xico 

E6t:acüJ.stic.a. 1 O 



rERSlON 

Lllonea de aoa) 
Nominal Real No :minal Reol Nomino.l Rdal 

Inverai6n Variaei6n lnverai6n Variaei6n Inverai6n Variaei6n Invaraic5n Variaci6n Inveraic5n Variaci6n Inveraic5n Vartacic5n 

Pllblica anual Pllblica anual Privada anual Privada anual total anual total anual 

60 8376 8376 17131 lllll 25507 25507 

61 10372 23.8\ 10030 19.1t 15266 (10.8)l H783 (13. 7)' 25658 0.6\ 24813 (2.7)\ 

62 10823 4.3\ 10l.62 1.3\ 16603 8.6\ H590 5.5\ 17426 6.9\ 25752 3.8\ 

'63 13821 27." 12587 23.9\ 18750 12.9\ 11017 9.5\ 32571 18.6\ 29664 15.2\ 

164 17436 26 .2l 15031 u . .n 22269 18,8\ 19197 12.4\ 39705 21.9\ 34228 1S.U 

'65 16301 (6 .5). 13732 (8.6)' 27994 25.7\ 2!584 22.9\ 44295 11.6\ 37316 9.0\ 

••• 20669 .13.7\ 16749 22.0\ 29580 5. 7\ 2!971 1,6\ 50249 13.4\ 40720 9.1\ 

167 23506 26.8\ 18509 10.5\ 35670 20.6\ 21087 17.2\ 59176 17.8\ 46596 14.4\ 

168 27155 lJ,Jt 21350 15.3\ 37870 6.2\ 21131 3. ,, 65625 10.9\ 50481 8.3\ 

969 27500 (0 .91\ 20355 (4. 7}. 45200 19.4\ 3!456 14.8\ 72700 10.8\ 53811 6.6\ 

970 30582 11.2\ 21658 6.U 51718 u.u 36627 9. St El2300 13.2\ 58285 8.3\ 

971 28538 (6. 7}' 19347 (10. 7)' 53062 2.6\ 35974 (1.8)' 81600 (0.~)' 55321 (5.0). 

972 42057 47.4\ 27011 39.6\ 55743 5.1\ 35601 {O.Slt 97800 19.9% 62812 13.5\ 

973 57606 37 .O\ 32917 2l.U 68794 23.4\ 39310 9.81 126400 29.2\ 12121 15.0\ 

.974 69207 20.U 3:1892 (3.1)' 104393 51.7\ 48107 22.4\ 173600 37.3\ 79999 10.8\ 

.975 99053 4:].1\ 39120 22." 122647 17.5\ 48438 o. 71 221700 27. 7t 87558 9.H 

<976 1103]3 u.n 35810 (8.5). 157267 28.2\ 51044 5.4\ 267600 20." @685-4 (O .8) l 

L977 169390 53.5\ 41629 l6 ,2\ 169710 7.9\ 41708 (19.3)% 339100 26. H 83377 (4.0)\ 

19';6 2J:S;~ 36.9\: 46238 15.9\ 244221 43.91!: SOBOS 21.8\ "7él00 4Q.U 9~043 te .5\ 

1979 3411-:'2 47 .u 58802 21.'ll 356928 46 .lt 61518 H.U 698100 46.6\ 120320 21.5\ 

Fuente: Sec:::etaría de la Presidencia, 01.recci6r. de lnversior.es Pt:1bUcas. 1976-1978 S.P.P, 

Direcc1.6n General de I~·:ers1.ones Pllblicas. Inforrraci6n Econ6r:'ica y Social Bll.i!ica. 

11)..,9 C'.!art~ :n!oroe 1e C-cbierno, Ar.exo III scbre inversicnes. 

E.6ta.cU.6tic.a. 11 



DIUDA .• WLICA 

--.1nal ... , ... ,nial -· lkmina1 .. ., 
Deuda vu·i.c1en - Veri•cian ...... V•rtacUSn """°" Vertaci.On """°" Ve&' Saeten .. ... \'ertac11Sn 

•n•l ••t•rna Anuel interne enul JaHn• IDll& llil&I& •11Mll lililHI ...... 
lHO 113.• lll.• UOJ.J UOJ.J ltlt.7 1t1C.7 

1111 HJ,5 20.H Hl.2 U.9' 1110.! 7.0• UU.7 J.5t UH.O U.ti 2092.t l.lt 

un 1110.2 ll.H 1051.1 to.•• UOl.2 10.u 1221.s ,, .. , 2•2,,t u.n 2271,J '·" 1Hl lllS.I n.o un.o U.9• tS.21.! 17.:>t uu.1 u.s. 210.t 11.21 25to.1 ll. '7, 

ltU UU.I n.oe UH.t 2t,o• lOH .3 J7.n uot.t Jt,H ]121,t u.u l2H.I 2'7,2t 

lHS 2UO.I 21.21 llOl.2 u.u lOH.l 17.0t 2Stt.2 .,_,, SUS.7 ~··" UOJ,I Jl.H 

UH 2JU.O '·'' lltl.7 S,J• l2H.t .... 201.J 2.H SIJl.t '·" 1570,0 l.H 
1117 %101.S U.1t 24101,J 11.n 1121.c u.u Jau.: 12.lt Hl2.5 Li.U 5222,S 11,Jt 

1111 3171.J lS.SI 2u1.1 10.n 4321.3 lJ,Ot JJt7 ·' 10.u 7500 •• u.u 
''"· 7 

10.5' 

1111 J~n .o 11.ot 27H,4 U.5t UU.4 U.2t llll.7 10.n 17'1.I u.u UH,l 12.1• 

U"C .az12.o 12.lt JC~I! ,4 1.n ss22.- 10.lt nu.1 '·'' ,, .... !!. ,, 02'. 7 6.,. 
1'71 .un.1 .. " JOll,9 2.1' f211.~ ll. ~ • U'!l.t '·'' 10127 ·' 10. '?'t '340. 7 '·" 1t72 !CU.C 11.41 ?252.t S.5' 7Hl.C .21.H 01'.t u.u U':'ll,f 11.st IJll,I 11.H 

U'7l "'."O'C.I Jt ... 4010,:;: 21.2' fl25 .. I 11.n SJ2t.l 1.u llJtl.J u.n ,,.,,) J4.7' 
lt74 9'91S.O 11. lt º"·ª u.u J22Cl,t JO,lt 502.e '·" 22111.0 15.:n 1021t,I t.lt 
U75 l<&4U.O 44,91 57'0C.5 24 .!• 112'4 .e JJ.5' UJ!,2 :.• ·" 10TU.O 11.u 12111.1 u.u 
1171 l!!'ICti.2 l!.7t flU.6 u.s• 2040•.= 25.2'1 u:2.$ :.9' 40004.1 )o.u UH1.: 6.91 
117': :Hl.:.1 U,5J• 5610.t Ul.!U 2lUt,4 u ... ,,,,,6 !Jl.11 l 1011.s 15 •• , UJH,5 112.11• 
1971 :!21:.1 tC>.c• ~24'.') if _,,. llSIC.! 4.9• 5!:'!'.l ':."..!Jt 4!1!~ 2.1 "'." .... 1~lS4 .2 ,f.lJ• 

l!':'f !':'OH.1 7,11 4'5S.7 cu.zu 25711.3 l. ':'I 1432.r , u.21 • 52730.1 '·" 90!11,I 1J2,2)t 
·--~--· 
f~l"lf •••.:,::.·~ ,,/\··:J1 .. -·>11\ i' , ....... !I \lfH .... '. § t ~ \ \Jl'°l.\, 
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TASAS DE CRECIMIENTO DEL AHORRO REAL 

Total Interno Púbtil:o Privado Externo 

1966 8.83 10.64 20.81 8.42 . 9.7 

'+967·--c --"-- ,. ~~-~1=3;1-=-1~'~- OC.9~6ti¿"¡ 6.® 13.61 64.86 

1968 9.57 7.89 32.1] 2.92 23.64 

1969 7.40 12.16 4.\'1!: 14.25 ·27.43 

1970 8.27 0.93 46.5!'1 9.81 91.14 

1971 3.74 0.10 ·47.2(; 17.96 ·25.42 

1972 13.42 14.89 91.0<1. 1.86 1.117 

1973 15.99 13.88 • 30.7ll 28.21 35.02 

1974 8.69 0.31 • 31.40 5.82 72.41 

1975 6.92 3.78 64.31l 3.02 20.81 

1976 5.62 0.41 • 31.15 5.46 ·25.44 

1977 7.58 2.74 46.40 8.85 ·32.13 

1978 12.64 i3.54 99.3:1 3.61 6.07 

----------

Fuente: Estimaciones elaboradas en la Secretaría de PrH~~a:1!3Ción y Presupuesto. 
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Importaciones . 

(núllones de dólares) 

1960 

1961 

1962 

1963 

1964 

1%5 

1966 

1967 

1968 

1969 

1970 

1971 

J972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1192.1 

1143.2 

1155.8 

1248.0 

1499.3 

1559.6 

1605.2 

1748.3 

1960.1 

2078.0 

2319.5 

2250.4 

2718.5 

3813.4 

6056.7 

6580.2 

6029.6 

5887.5 

7917.5 

12003.0 

Nominal 

Variación 

anual 

(4.1)0/o 

1.10/o 

8.00/o 

20.10/o 

4,00/o 

2,90/o 

8.90/o 

12.1 o¡o 

6.00/o 

1 J.60/o 

{3.0)0/o 

20.80/o 

40.30/o 

58.80/o 

8,60/o 

(8.4)0/o 

{2.4)0/o 

34.50/o 

5!.6'f{o 

Fuente: !nfom1es anuales del Banco de México 

Variación 

anual 

1192.1 

1105.6 (7.3)0/o 

1085.3 (1.8)0/o 

1136.6 4,70/o 

1292.5 13.70/o 

1313.9 1.70/o 

1300.8 (l.O)O/o 

1376.6 S.Bojo 

1~07.8 9.50/o 

1538.1 2.oo¡o 

1642.7 6,80/o 

1525.7 (7.1)0/o 

1746.0 14.40/o 

2179.1 24.80/o 

2791.1 28.10/o 

2598.8 (6.9)0/o 

1957.0 (24.7)0/o 

1446.9 (26.1)0/o 

1647.1 13.80/o 

2068.8 25.60/o 



1965 

1966 

1967 

1968 

1969 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 1 

ESTRUCTURA PORCENTUAL DEL AHORRO EN MEXICO 

1965 -1978 

Total Interno Público Privado 

100.0 91.11 16.40 74.71 

100.0 92.62 18.16 74.46 

100.0 89.30 14.92 74.38 

100.0 87.95 18.07 69.88 

100.0 91.87 17.51 74.36 

100.0 85.63 23.69 61.94 

100.0 88.87 12.99 75.88 

100.0 90.16 21.88 68.28 

100.0 88.38 13.05 75.33 

100.0 81.57 8.24 73.33 

100.0 79.18 12.68 66.50 

100.0 83.55 9.24 74.31 

100.0 87.94 14.64 73.29 

100.0 88.62 25.90 62.72 

1 Estimaciones. 

Fuente: Secretaría de Programación y Presupuesto. 

Externo 

8.89 

7.38 

10.70 

12.05 

8.13 

14.37 

11.13 

9.84 

11.62 

18.43 

20.82 

16.45 

12.06 

11.38 



AHORRO REAL A PRECIOS DE 1960 

Total Interno Público Privado Externo 

1965 39.06 35.59 6.39 29.20 3.47 

1966 42.51 39.38 7.72 31.66 3.13 

1967 48.34 43.18 7.21 35.97 5.16 

1968 52.97 46.59 9.57 37.02 6.38 

1969 56.89 52.26 9.96 42.30 4.63 

1970 61.60 52.75 14.60 38.15 8.85 

1971 59.30 52.70 7.70 45.00 6.60 

1972 67.26 60.55 14.71 45.84 6.71 

1973 78.0;: 6S.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 7.91 63.60 14.07 

1977 79.10 69.55 l !.58 57.97 9.55 

1978 89.10 78.97 23.08 55.88 10.13 

Fuente: Estimaciones elaboradas en la Secretaría de Programación y Presupuesto. 
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