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INTRODUCCION 

La investigación surge a partir de la nece!:iidad por 

conocer los cambios y transformaciones de la realidad 9ue 

rodea el funcionamiento de la actividad económica mexlcana. 

Al ·analizar en la práctica, con datos reales la composición 

productiva nacional, 9ue se uti liz.an para satis-facer una u 

otra necesidad de la sociedad, daremos una explicación de que 

sucedió y 9ue está sucediendo con nuestro desarrollo. 

Creemos hoy, que el universitario debe ac:ercnrse a la 

realidad que lo rodea, mediante trabajos constantes, que no 

corresponden sólo a investigadores del área, sino a la 

participación de todas las carreras. Es decir, mediante la 

preocupación activa y el trabajo tenaz de todos nosotros como 

estudiantes podremos analizar lo que sucede en el tiempo, y 

darnos c:uenta de los cambios ~Lte hay sufre nuestro pais. No 

debemos mantenernos como simples observadores o 

contempladores de lo que ocurre en la realidad. 

El trabajo 9ue ahora se expone se realizó en base a tal 

preocupación y reunió a. tres compal'leros de distintas áreas 

académicas. 



El 109ro de tal tarea se fincó en una participación 

interdisciplinaria entre Economía y Actuaria que 109ra un 

análisis lo más completo posible, aun9ue cabe ac:larar que la 

investigación sera sujeto de modificaciones respecta a 

nuestra realidad cambiante. 

El tema está delimita.do como un "Un Mod.,lo 

Macroec:onómico para la Economia Mexicana", sin embar90 

dE::'bemos aclarar 9ue la Economía no es una ciencia 

experimental, en ella no existe la posibilidad de diseNar y 

ejecutar experimentos controlados. 

En ~l trab8jo se combinan un conjunto de proposiciones 

b:~óricas con los datos que, se supone, miden los conceptos 

teóricos mediante una teoria estadística, se construye L1n 

análogo estadistico: El modelo econométrico. De los 

resultados obtenidos con datos reales tenemos información 

de lo que sucedió en el tiempo. 

La teoría presenta una serie d¡¿ proposiciones centrales 

qua son mantenidas a priori y no sujetas de comprobación 

empírica. Tales proposiciones teóricas se transformaron en 

formas sujetas a comprobac:ión mediante la simplificación del 

modelo formal. El modelo es una versión simplificada de la 

realidad, 9ue al construirse pretende dar una eHplicación 

lógica y chernte de los fP.nóm~nos pertinentes. 



El uso de los datos corresponde a una evidencia empírica 

y están sujetos a alt~raciones metodológicas oficiales, asi 

como a la selección de las técnicag estadisticas que, como 

instrumentos de prueba, nos conducen a procedimientos para 

casos de incertidumbre. 

Durante dicho trabajo hacemos énfasis en el análisis de 

los ultimas a~os y probamos 

del modelo. 

la consistencia estructural 

Asl, se considera importante el trabajo en equipo por el 

dominio de los diferentes integrantes sobre distintas áreas 

del conocimiento, nec~sarias para el buen desempeNo del 

proceso de estudio, lo cual redundó eo un trabajo de 

investigación que busca alcanzar, a través de la división de 

tareas, un conocimiento lo más profundo posible del objeto de 

estudio para su mejor manejo como instrumento de análisis. 

Los resultados que se obtienen con la investigación, se 

cree podrían ser de utilidad para posteriores investigaciones 

económicas de indole académico, que busquen entender como 

funcionan las distintas variBbles económicas a nivel teórico 

y práctico. 

La investigación, de este modo, comprende las distintas 

etapas de análisis que influyen en el alcance de nuestro 

obj~tivo central, el de presentar una interpretación general 



del comportamiento de la economía m~xicana a través de la 

postulación de un modelo mact·oecónomico estimado en el 

p"riodo 9ue se contempla de 1960 a 1987, y que intenta 

re.flejar al fenómeno estudiado. 



CAPlTU...O I 

Fl.INllAl1ENTACION TEORICA DEL l'IODELO 

1.1 P.......,taci6n. 

En el presente capitulo, el objetivo particular se 

e: entra en la comprobación de la consistencia de los 

postulados teóricos del modelo macraec:onómico. Par•a ello se 

cree necesaria la presentación en términos generales del 

marco teórico que fundamenta las relaciones de causalidad en 

la estructura del modelo. De esta manera, se presenta enº esta 

primera etapa el desarrollo teórico del modelo para 

comprender el enfo9ue 9ue se utilizó en su realizaciOn. 

1.2 EnfoqU• totórico 9•n•ral. 

El modelo macroec:onómico, propuesto sustenta para la 

investi9aciOn_ sus bases en la teoría económica general 

moderna. Por tanto, a continuación se presenta un desarrollo 

9eneral de los aspectos centrales de esta teoria que se verá 

completado c:on los aspectos particulares 91.1e hemos 

incorporado al modelo, para reflejar lo mejor posible el 

comportamiento de la econamia mexicana. 



Dentt·a del enfo9ue monetario, el dinet•o es la variable 

más importante bajo el conte:~ta macraeconómico, estando por 

encima de la poli ti ca fiscal. Se hace destacat• la importancia 

del comportamiento del dinero en la detet•minación de la tasa 

de inflación a largo plazo y del producto real a e.orto plazo. 

Se anal izan las interrelaciones entre el componente interno 

de la ofet·ta de dinet•o, el nivel de precios, las tasas de 

interés y la balan::-a. de pagos, en donde el nexo entre las 

variables reales y monetarias es la función de demanda de 

dinero, por lo que iniciamos nuestra exposición con la misma 

y sus caracter·isticas, pa1•a finalizar con la relación 

e>;istente entre la balanza de pagos y el dinet•o dentro del 

enfoque monetario de la balanza de pa9os. 

1.2.1 La demanda de dinero. 

P,;wa observar el funcionamiento de la demanda de dinero 

coma una demanda de saldos reales y c:omo uno de los 

principales componentes en el enfoque monetar·io, se considera 

a la función de demanda de saldos reales la si9uienteCl> 

MIP~ L ( i, Yl 

(1). Vease Dornbusch, Rudi9er y 
"Macroeconomia". Mc-GraW Hill, 3ra~ 
pp. 261 

2 

Stanley Fisher. 
edición, México 1985 



en donde M es la cantidad nominal de dinero, P el nivel de 

precios, L la demanda de saldos reales, i el tipo de interés 

nominal e Y el producto real. En dicha función la relación 

entre la inflación y el crecimiento del dinero se deriva del 

supuesto de que la demanda de dinero es una demanda de saldos 

reales. 

Esta función indica que un incremento en la tasa de 

interés Ci) de los tipos alternativos de activos reduce, o 

tiende a reducir, la demanda de dinero real mientras que una 

elevación en la renta real o pr•oducta real, a través del 

motivo transacc1ones, podría incrementar la demanda de saldos 

reales. 

A su vez, es ta demanda de sal dos rea 1 es se puede sL1poner 

c:omo una función estable por parte del pt:1bl ice; si ello 

sucede, las variaciones de la oferta monetaria pueden causar 

que el público demandante de dinero se encuentre, en un 

momento dado, con un exceso o faltante en sus saldos 

monetarios respecto a sus montos deseados. 

En este sentida, si e:-1 dese9ui 1 ibrio en los saldos reales 

fuera de un exceso de oferta, los intentos del público de 

,. recuperar el nivel deseado de saldos monetarios se tender1an 

a reflejar en un incremen.to del 9asto a9re9ado, o sea, mayor 

demanda agregada, ya 9ue en este caso se tiene un exceso de 

saldos monetarios sobre el nivel deseado de los mismos. En el 

3 



caso de que el desequilibrio inicial fuera el de un ei:cesa de 

demanda a del nivel de saldos monetar·1as inferi~r al des~ado, 

se buscará r•educit• el gasto a9re9ado, disminuyendo el nivel 

de la demanda agregada.. De este modo, las variaciones del 

gasto agregado p1·ovocadas por el desequilibrio del mercado 

monetario c..ausarán variaciones y presiones sobre la demanda 

de bienes, servicios y activos producidos al interior, junto 

a la impor·tación de los mismos del e::ter·ior. 

Con la función de demanda de saldos reales se establece 

una relación directa entre la cantidad demandada de dinero, 

en t~minos nominales, y las variaciones en el nivel de 

precios. De este modo, la demanda del público es por una 

can t ldacl real de dinero, c1 sea, la cantidad nominal 

deflacionada por el indlce de p1·ec1os< 2 > La forma de 

justificar este supuesto sertala que e.en cualquier ra::.:ón que 

tenga el público para demandar dinero, los aumentos de 

precios incrementan en una parte proporcional los 

requerimientos nominales de los saldos reales. 

La funci6n de demanda hasta ahora presentada, refleja el 

comportamiento del pL1bl ice en el larga plazo, pues se 

reconoce c¡ue en el corto plazc1 se puede encontrar un 

difet•encial en el ajuste de los saldas monetarios reales 

<2>. Dcrnbusch. op. cit. pp. 270 

4 



existentes con respecto a los deseados por el público 

demandante, pero la existencia de dicho rezago es considerada 

de natur•aleza transitoria. 

Hasta ahora se ha hecho notar que en el enfoque monetario 

de la balanza. de pagos existe una idea central que considera 

una función de demanda de ciine~·a estable por parte del 

público, que se encuentra o tiende al equilibr~io. 

Para comprender la importancia de la función de la 

demanda. de dinero real, determinada por el comportamiento del 

público, consideramos otro supuesto del modelo: Tipos de 

cambio fijos en una economía abierta y relativamente pe9uet'fa. 

En esta situación, un desequilibrio del mercado monetario 

reflejado en un exceso de demanda de dinero, indica un 

exceso del ingreso sobre el gasto a9re9ado, lo 9ue a su vez, 

tenderla a incrementar las reservas internacionales del pais, 

y de este modo, la oferta monetaria. Así, como la oferta 

monetaria interna depende fundamentalmente del público, si 

las autoridades monetarias c:¡uisieran aumentar la misma a 

través de un incremento del crédito interno, el eMceso de 

oferta de este modo ori9inado se reflejarla en aumentos de 

las importaciones de bienes, servicios y activos para lo cual 

el püblico habt•ia. obtenido con anterioridad del banco central 

las divisas necesarias, entregándole a cambia la moneda 

nacional 9ue en un primer momento habla buscado incrementar 

5 



el pt•opio banco centra1<
3

> A su vez, si los responsables de 

la política monetar1~ buscasen t•educit• la tasa de expansión 

del crédito interno, causándose con ello un exceso de demanda 

en el mercado de dinero, el público, al reducir el gasto con 

re~pecta sl ingreso agregado, provocaría un flujo de reservas 

internacionales al pais, las cuales al ser cambiadas por 

moneda nacional en el banco central, impl icarian el aumento 

de la oferta monetaria interna que en un principio habia 

tratado de evitar el banco central. 

En este contexto teórico la demanda de saldos reales 

viene a jugar uno de los principales papeles en la 

estt'uctura del enfoc¡ue manetat•io d~ la balanZC\ de pagos, lo 

9ue se~ ve relacionac.Jo con los elementos teóricos que en la 

siguiente subsección se exponen. 

1.2.2 Balanza de pagos y dinero. 

En el enfoque monetario de la balanza de pa9os 1 el 

comportamiento de la balanza de pagos es uno de los 

principales c:omponentes, y junto a la demanda de dinero 

determina el funcionamiento de una economía abierta. 

C3). Goméz, Oliver R. ''El Desequilibrio en el Mercado 
Monetario de México". CEMLA. México, 198(1. pp. 160 

6 



Cuando se considera a una economía abierta la renta 

a9re9ada CY> se l9uala al 9asto a9re9ado de los residentes 

CE) más las exportaciones netas a saldo de exportaciones 

<X> menos importaciones (M), siendo estas ma9nitudes 

reales, se obtiene la si9uiente identidad< 4 >: 

Y = E + <X-Ml 

aqui la renta percibida por los residentes 9enerada por su 

actividad productiva total, forma el producto nacional bruto 

<PNB>, mientras 9ue el valor del producto 9enerado al 

interior del pais forma al producto interno bruto CPIB>. 

Para las economías de los paises subdesarrollados esta 

distinción entre PIB y F'NB es muy importante, ya que el PIB 

representa en ellas un m~jcr indicador de la renta generada 

ante el escaso manto de pasos netos 9ue perciben de los 

factores desde el exterior. 

Siguiendo el razonamiento de DornbuschCS>, la renta 

nac:ional. también se puede expresar en for·ma de saldos 

sec: ter i a 1 es: 

y - E X - 11 

en esta expresión las exportaciones netas CX-M> son 

(4). Dornbusch, Rudiger. "La Ma.cr•oeconomia de una Econamia 
Abierta". Antoni Bosch Editor. España. 1981. pp. 22-23 

(5). lbiclem. pp. 24 
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idénticas al exceso de la renta nacional sobre el 9asto 

a9re9ado de los residentes, incluyendo el 9asto públ ice; en 

esta presentación se hace énfasis especial a la naturaleza 

macroeconómica del desequilibr~ia externo. 

En una economía abierta se pueden reconocer· el gasto. 

en consumo (C), el realizado en inversión (!) y el gasto 

publico (G) 9ue juntos constituyen el gasto en el total de 

bienes y no sólo en los prodL1cidos en el interior, pues se 

encuentra una fuente adicional de demanda para el producto 

interno, las eHportac iones: 

Y = C + I + G + <X-M> 

en donde se detalla la renta disponible de los residentes 

si se 

in9resos 

deducen los impuestos netos <T> y se suman los 

recibidos por concepto de t ransf eren e i as 

internacionales CR>: 

Y + R - T C + I + <G-T> + <X-M+R> 

ahora, del lado derecho, además del gasto en consumo y el 

de la inversión, se indica el déficit del sector público 

<G-T> y el superávit de la balanza por cuenta corriente <X-

M+R>. Si ahora se in~luye la definición de ahorro, 5 = Y + 

R - T - C, se obtiene una identidad de interés: 

X + R - M S - I + <T-G> 

8 



en la que el super-avit de la cuenta corriente se hace 

idéntico al e){c:eso de ahorro del sec:tor privado sobre el 

nivel de la inversión más el superávit presupuestario. Es 

posible deducir de la espec;ificación anterior que un 

superavi t con el exterior ( X + R > M > requie1•e que en el 

sector privado el ahorro sea mayor que la inversión (S>Il (6 ), 

o ~ue los impuestos netos recaudados sean mayores que el 

gasto del sector público ( T > G ) • Del mismo modo, un 

déficit en la balanza de cuenta corriente implica un ahot•ro 

insuficiente al nivel de inver-sión y de 9asto pl'.1bl ico. 

s~ obserVd asi c¡ue en una economia abierta y pequeña, en 

la. c:¡ue lo-:. cambios en el nivel de comercio internacional no 

no afectan los prec:ios n1 de sus importaciones ni de sus 

exportaciones (7 ), se pueden considerar tipos de cambio .fijos. 

Si a9re9amos que todos los bienes y servir..:ios se suponen 

comet'cializables y que e~iste una movilidad perfecta 

internacionalmente de bienes y capital, el únic:o mecanismo 

de ajuste para los desequilibríos monetarios en una 

econom!a pequaNa y con tipos da cambio fijos sera a través 

de modí.ficac:iones en la acumulación de reservas 

intt::!rnacionales, dado que en estas condiciones los precios 

(6l. Ibidem. pp. 26 
<7>. Blejer, I.. Mario. "Dinero, Precios y la Balanza de 

Pagos; La Experiencia úe Méxic:o" (1950-1973). CEMLA. 
2da. Edición. Méuico. 1963. pp. 29 

9 



internos de todos los bienes se suponen tienden de -forma 

necesaria a los niveles de precios en el exterior <a> 

Bajo estos supuestos, el incremento en el 9asto a9re9ado 

tenderá a reflejarse en aumentos en la cantidad adquirida de 

bienes, servicios y activos en el exterior, y/o en una 

disminución en la cantidad de ellos vendida al exter•ior·, lo 

que tenderia a reducir el nivel de reservas 

internacionales <9 >. 

Pero se tiene que aún cuando no todos los bienes 

internos sean bienes comercializables, y aunque no exista 

un c:omerc:io libre de bienes, ni movilidad perfecta de 

capital, para una estructura dada de aranceles, cuotas y 

otras restricciones al libre comercio entre paises, las 

condiciones de equilibrio a largo plazo, con tipos de 

cambio fijos, vuelven necesaria una e9uivalencia en ese 

plazo entre el nivel de precios intet"no con 

e>:te~·ior e lO>. 

el del 

Aó.n más, al considerat•se libre movilidad de bienes y 

capital, dados los precios y las tasas de interés 

internacionales, el pais 

exportar bienes y activas 

CB>. lbidem. pp. 31-33 
(9). lbidem. pp. 35 
(10). lbidem. pp. 39-41 

en cuestión puede importar 

financieros sin variar precios, 

10 



lo que si9n1f ica ~ue la tasa naciona1 de interés y la 

jrlfl~ción interna se ven det~r1ninadas de forma exó9ena, 

cOn!:i i derandose que los desequilibrios monetarios deben 

resolverse mediante variaciones de la balan2a de pasos <ll> 

En este sentido, si se considera que la economia 

internacional cuenta con un elevado grado de integración de 

los mercados financieros o de capitales, se asegura la 

coherencia entr·e los tipos de interés de los distintos 

paises, ya que los flujos de capital que llegan a los 

paises can tipos d~ interés más elevados, igualan en poco 

tiempo dichos tipos< 12 > Esta condición en los mercados 

financieros saran-tiza gue los tipos cte interés no pueden 

alejarse, en un pais, demasiada de los internacionales sin 

que se produzcan .flujos de capital que puedan llevar de nuevo 

los rendimientos al nivel mundial imperante. 

Formulemos las anteriores proposicion'E!s. 

Retomando el enfOC1Ue monetario aqui presentado desde el 

punto de vista de la demanda, se observa que ésta. se 

integra por el 9asto público <G>, el 9asto privado interno 

en bienes internos <DJ y las expcirtaciones <M*>. Se puede 

seguir indicando con esta nomenclatura 9ue en el 

(11). Vease Gómez. ap. cit. pp. 230 
(12J. Dornbusch. op. cit. 1985. pp. 281-284 
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equilibrio, el volumen de producción ofrecido <V>, es igual 

a la demanda: 

Y= D<Y,pl + G + M•<Y•;pl 

en donde la demanda interna <D> depende de la renta CY> y el 

precio t•elativo <p> de los bienes internos respecto a los d~l 

eHterior, m1entr'a·~ las eHportaciones son dependientes del 

nivel de la renta e>!tranjera <Y*) dada, y también del 

precio relativo de los bienes internos con respecto a le.is del 

e:->terior <13>. A esta forma de determinar el producto se 

incorpora el supuesto de pai.s pequet"'lo y c-on tipos de cambia 

fiJus, en el que la pruúucí:ión t:':5 ·fur1r:ión d·~ la dern.:.-mda. De 

este modo, los prec 1os están dados, junto a un nivl?l de 

demanda mundial para las 8xpot·taciones. 

S19uiendo la lógica d~ la exposición, los precios 

relativos antr.->riormente sef"falados Juegan un papel 

fundamental en la determinación de la producción y de la 

balanza c.:omercial, y jllnto a la relación real de intercambio 

forman una unidad central en el enfoque monetario de la 

balanza de pasos. 

La relación real de inter•c:ambio o precio relativo de los 

bienes internos en términos de impor·tables es ( l 4
> 

(13). Dornbusch. op. cit. 1981. pp. 38 
<14). Ibidem. pp. 64 
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interno dt! le\ mon~da t!Xtra11J1::n•a, pur lo 9ut::! t:!-l prt:?ciu Ut!-

impurtar..:üm~s en monE:!da nac.;iunal es eP*, mientras p 

representa t:!l niv~l dt:! prei..:iu!:::t inl;~rno. 

Una el~vación ~n p implica 9ue los bienes internas se 

han abat•atado, o c:¡u~ ~l pal s i111portador se ve obl isado a 

renuncíar a ma~ un idC\dt:1s de pt·oc.Jut..:c ión in t~rr1a por cada 

unidad cons~9uidd de bi~n~s ~xternas, cun lo que se obtiene 

un d~t~rioru de la relación real de intercambio del pais 

importc:idar t:on resp11cto al extranjt:.'ra. Los pPecios 

relativos mue:-!:;trau las unidadt-s de proclucc..ión i.nterna que 5'1:'! 

tiento1n 'iUe ofr~c~r por unídad dia prwduct;o e>:terno. 

El pr~cio relativo, para ciertu nivel d~ la r~nta y el 

sasl;o, det~r111ind la ~omposlc.i.On del gasto int8-rno realizado 

importclciones y bienes int\::!-rnos. Una ~lt:?vación ~n l::tl 

pr~t.:io ralatlyu s~ r~fl~ja~ia en un aumento del preclo de 

las importaciones, rt::idut:ienduse éstas y aumf::'ntanda las 

E.">tportaciu11es. 

bit:me~ internos <M•> e~ función d~l prec:ía relativo, como lo 

bif:"!n~s int~t·nos <M*) es función del precio relativo, c:omo lo 
(15) 

t=o$ tambi~n ld demanda d~ importaciones <M> 

(15). Ibídem. PP• 65 
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M ;; Mip, T'l 

Una 1.:onsidct·aL: ión 9ue habt·ia de tomarsF:o en cuenta 

consiste en que un aumento en el precio relativo no se 

refleja en fo1~ma necesaria en una mejora de la balanza 

comercial, yd que aunque las expor·tac1ones se elevan, 

grr-~cias al aumentCJ de la competitividad, y las importaciones 

e11 tét•n1inos fis1cos disminuyan, también carla unidad dB 

importación se encarece, ya que se deben 

unidades de bienes internos pur ella. 

entregar más 

Coinu Joi~ sr..:, 1TH~r1Licma.ba, ~i lc.1":1 }Jt'ec íos mL1ndiales de lus 

impot·L.._;i,l.JlL~~. sor1 dadus junt1..1 al pt·ecil.'.J dr:1 los bienes 

dc•méstit.:.os, 5" tiene qu~ l,:.t relación rP.al d<' intercambio 

depende sólo d~l tipo rJf.! c .. :w1bin (¡¿) <16))' 
'"' donde una 

c.if.:p t"Et: i d.C.. i ÓO eleva el precíu en muneda interna de las 

irr.portac1ones, pcw lo c:¡ue ~f? obtiene: 

donde el gorro sobre la variable designa una variación en 

porcentaje, esto es, P ~ dp/p. 

Asi, una devaluación o deprecia.1.:íón del tipo de cambio 

modifica. el equi libr1n del m~rca<lo de bienes mientras va 

aumentando el precio relativo de los bienes comerciados. En 

<161. lbidem. pp. 69-72 
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este caso, una devaluación eleva la renta de equilibrio con 

la 9ue se mejora la balanza comercial, ya c.:¡ue para .. 1 

nivel inicial de producto se disminuye el precio relativo de 

los bi~nes internos, por lo que la demanda se desplaza a 

favor de los mismos, m~jorando la balanza c:omerc: ial < t 7>. 

Retomando la c:ondic:ión de equilibrio del mercado de 

bienes, se tiene 9ut:! el gasto a9re9ado de los residentes <E> 

más las exportaciones netas <Z> es igual a la producción: 

Y= E<Yl + Z<p,Y) 

a9ui un incremento en la pt•oducción ha.ce aumentar la renta y 

el gasto, pero el gasto E:m bieni:s internos se eleva menos 

que la producción porque una parte de la mayor renta se 

ahorra o st:? gasta en importaciones, 9enerandose as! un exceso 

de oferta que se llega a eliminar por un empeoramiento en la 

relación real de intercambio o una c:~í.da en el pret:io de los 

bienes internosw La posible caí.da en los precios relativos 

de los bien~s dowésticos generaría demanda para la 

producción interna, puesto que elevaría las exportaciones y 

reduciría las importaciones, con lo 9ue la demanda tenderia 

a desviarse a los bienes internes. Una elevación en el 

precio relativo de las importaciones ejerce, por tanto, un 

efé>cto de gít'o del gasto en favor de los bienes domésticos. 

117). Górnez. op. cit. pp. 165 
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Con lo hasta ahora sef1alado, podríamos cansidLO?rar una 

expresión del enfoc¡ue monetario de la balanza de pe.gas c¡ue 

engloba solo el comportamiento de los agentes económicos sin 

considerar aun la introducción del elemento central, el 

dinero. La consideración del dinero cul1nina con los 

supuestos monetaristas y con los procesos de ajuste 

automáticos, a nivel internacional, c¡ue logran el equilibrio 

a largo plazo en la economia mundial. A continuación el 

mecanismo descrito arriba se completa c:c.m el pc!pel c¡ue juega 

el dinero en su determinación y acción. 

Asi, para a91~egat· en la e:.:posición la rel~ción entre el 

sector que podriamos llamar "rt:!al 11 presentado hasta o.qui, can 

el sector 11 monetario'•, se incorpora, en primer lugar, el 

funcionan1iento del balance del banco central en el c:¡ue se 

refleja el funcionamiento económico 9enet·al de cada pais. 

El balance del banco central en el enfoque monetario de 

la balanza de pagos se centra, como lo st=Nala 

Dornsbusc:h(lB), en la siguiente identidad: 

NFA + OC H 

donde NFA son los activos netos e>:teriores, OC es el crédito 

interno y H el dinero primario. De ac¡ui obtenemos: 

<1Bl. Oot•nbusc:h. op. cit. 1981. pp. 31-36 
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NFA H - OC 

por lo que la variación en las reservas netas del banco 

central es isual al exceso de creación de dinero sobre el 

volumen de creación de crédito interno. A través de la 

estructura del balance del banco central se pueden sugerir 

ciertos mecanismos pot· medio de los cuales se logran 

controlar los déficit e>:tet•nos o pérdidas de divisas. 

En este sentido, P.l mecanismo 9ue rompe al proceso de 

ajuste automático del balance central es el mecanismo de la 

esterilización, que se obtiene cuando el banco central 

compensa una variación en los activos exteriot•es netos con 

c:ambios en el crédito interno, mant~niendose el dinero 

primario constante, lo que se traduce en 9ue en un pais con 

déficit, al banco central vende divisas, reduciendo el dinero 

primario interno. El paso siguiente en el mecanismo de la 

esteríli::ac:ión Lunsistiria en la rei:alizac:ión de una operación 

de mercado abierto o de un aumento en el crédito interno· que 

lleve al stock monetario a su nivel inicial o de equilibrio. 

Una presentación alternativa que es útil para paises can 

mercados de c~pital poco desarrollados y donde el presupuesto 

del Estado está financiado por el sistema bancario de manera 

principal es<l 9 > 

( 19). Ibídem. pp. 40-47 
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UC ~ gOC + nbOC 

~n dondt:! ~l c:\Umen tu dE::'l crédito cJE::'l sistema bancariu en su 

total ldad <canso! idadu) ldS y se t''efleJd como la suma del 

crédito al sectut" pOblico <s> y del crédito al sector privado 

r10 ~dncario <nb>. 

La consid~rac1ón del dinero dentro de un modé:!la 

munetario t...:01110 t::'l ai.:¡ui pres=-r1tado, comprueba la influencia 

9u~ ejerce el stock mon~tario sobr't::' el nivel Uci prtic..:ibs, los 

precios t"elat1vo~ y la balanza cJe pasos. Cuando no e::iste el 

meca1iisml:l u~ la t:1titt.tt"i l lL.ación, la bald.nO!a df=! pagos influye 

en la esfti!ra monetc;\rÍ<:\ interna, por lo c¡ue surge un sistemd. 

dinámic.:.o ele e.juste conocjdo como p1~Dc.eso de ajuste:t monetario 

via pr~cios, y qut::' se detalla a continuación. 

Se vuelve a retomar como -forma central del modelo, la 

relación entre la renta. y el 9asto, pero a través del 

funcionamiento Ut:!l dinero. El supuesto es 9ue el gasto 

nominal CE> es proporcional al nivel de las tenencias 

nominales de dinero CH>: 

E VH 

sienUo V la constante Ue proporcionalidad 9ue e9uivale a la 

v"lot:idad de 9astu <2 o>. El producto del nivel d" precios <P> 

(20). Ibídem. pp. 147 
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y el nivel de producto dado de pleno empleo en toda la 

economia <Y> .. 
t'efleja la renta nominal <Y>: 

" Y PY 

Mientras que en el sector pt'ivado se considera a la tasa 

de crecimiento de los saldos de dinero igual al exceso de la 

renta sobt•e el gasto: 

" H Y - VH 

9ue refleja, por tanto, la relación de tenencias de dinero 

con respecto al nivel de renta. 

El nivel de precios de e9uilibrio en estas condiciones 

depende del nivel de la producción mundial y de la forma en 

9ue se distribuye la oferta monetaria mundial entre los 

paises <A>: 

" H= H + eH* 

siendo las variables restantes las citadas arriba, excepto 

H* 9ue representa la oferta monetaria externa al pafs y que 

se encue~tra en moneda e~-:tranjera <2 t). 

Para sustentar este supuesto, se define que en el pais 

extranjero ri9en las mismas funciones de comportamiento, por 

(.21). lbidem. pp. 150 
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lo que tenemos: 

con lo que todas las cantidades nominales se miden. 

A fin de estudiar el modelo y su comportamiento con la 

in tes rae ión del dinero, se hace énfasis a9ui en la tasa 

de acumulación de cada pais y no en la renta y la demanda 

mundiales. La acumulación se define como el e:.:ceso de la 

renta sobre el gasto, por lo que para un pais, la 

acumulación es una función positiva del nivel de precios 

para un nivel dado de la producción y el dinero. Para otro 

pais se traduce la tasa dt? desacumulación o e::ceso de gasl;o 

sobre renta en un menor nivel de precias y un menor valor de 

la producción; en este caso, el 9asto determinado por~ las 

tenencias de dinero 1 supe1~a a la renta, con lo que existe un 

exceso de gasto, o sea, desacumulación. 

A corto plazo, la distribución mundial de los stoci~s 

monetarios determinaría el nivel de precios y la balanza de 

pagos, mientras a largo plazo la coloc:ación de los mismos se 

redistribuye has-ta que la renta y el gasto se hacen iguales 

en cada pais. 

El mundo aqui considerado implica que la balanza 

comercial no sólo es igual a la balanza de pagos, sino 

también a la tasa en que el pais crea dinero interno y 
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absorbe dinero extranjero dLtrante el periodo 

mantenimiento del tipo de cambia fijo. 

de 

Este 

condicionamiento sólo se rompe con la esterilización. Dentro 

del enfoque monetario de la balanza de pa9os, este modelo 

hace resaltar c¡ue los problemas de la balanza de pagos son 

centralmente de naturaleza monetaria, y ~ue el saldo de la 

misma se iguala al flujo del e~ceso de demanda de dinero. 

Se pueden observar al9unas implicaciones de la 

introducción del dinero al modelo. 

Si se considera en el mercado de bienes la distinción 

entre bienes comerciables y bienes no comerciables, se 

encuentra que la oferta de ambos bienes sigue dependiendo de 

los precios relativos, aunque el nivel de gasto lo si9ue 

haciendo de las tenencias de dinero nominal, junto a que la 

composición del gasto lo hace, a su vez, de 

relativos(ZZ>. En esta situación cuando se da un 

los precios 

incremento 

en la cantidad nominal de dinero, crecerla el gasto en bienes 

internos can. lo que se obtendría, a la vez, un exceso de 

demanda.; para restablecer el e9uilibrio los precios de los 

bienes internos se elevan, ya que aumenta el precio relativo 

de los mismos, incrementandose la oferta junto a la 

reducción del valor t•eal del gasto que haria, finalmente, 

(22). Ibidem. pp. 155 

21 



reducir la demanda. En este caso una devaluación solo reduce 

al precio de los bienes internas, aunque su precio absoluto 

aumenta. 

Al mismo tiemp'l, se crea en el mercado monetario un 

desequilibrio como resultado de la declinación del valot· real 

d~ los saldas de efectivo en poder del público, lo c¡ue 

provocaría una afluencia de reset•vas y una diver9encia entre 

la tasa interna y la tasa mundial de inflación, corno se verá 

adelante. 

Pat·a un nivel de precios interno que es constante, una 

devaluación implica que los precios del e:~tranjero disminuyen 

y que el poder· de compra de los saldo<::. de efectivo en el 

exteriot• aumentan; este exceso de saldos reales ori9inaria 

que lo'= extranjeros aumenten su gasto, produc:ienUose con ello 

un exceso mundial de demanda, por lo que los precios y su 

nivel 9eneral en términos de cualquier moneda se 

incrementarla. En el interior del pais el gasto caeria por 

debajo de la renta r.aal, mientras en el exterior la supera, 

registrandose un superávit comercial en dicha pais y un 

déficit equivalente en el extranjero. 

De este modo, el mecanismo de la df:!valuación tiene el 

caráter de un impuesto al capital en la medida en que 

disminuye el stocl' monetario real, lo que da lu9ar a un menor 

gasto de los residentes. Si se acompaf'Sara a una devaluación 
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con un incremento proporcional en la cantidad de diner-o, el 

efecto neto sobre las variables reales seria nulo. 

Otra de las aclaraciones de este modelo monetarista es la 

de incluir en su contexto la especificación de la inflación 

mundial en base a el enfo9ue monetario. Se suponen a dos 

(23) 
pai~es, un bien <compuesto) , pleno empleo de los fac:tot•es 

productivos y tipos de cambio fijos. Asi, la inflación se 

determina por el crecimiento del monto monetario y la renta 

mundiales. La balanza cie pasas de cada pais está vinculada 

con el crecimiento de su crédito interno en relación con el 

crecimiento de la demanda de dinero. 

Para la tasa mundial de ir1flación, el equilibrio de la 

economía mundial requiere de la igualdad de la renta y el 

gasto mundiales: 

con tipo de cambio fijo <e=1> y velocidad comón a los dos 

paises. Despejando el nivel de precios mundiales de 

equilibrio: 

P = V(H + H*)/ (Y+ Y*) 

Se tiene asi, c¡ue en una economia abierta con tipos de 

cambio fijos y sin esterilización, la ofer•ta monetaria es 

<23>. Ibídem. pp. 152 
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endó9ena. Lo c¡ue el banco central contt•ola no es la oferta 

monetaria, sino el crédito jnlerno, con la si9uiente 

identidad: 

H C + R 

en donde C es el crédito interno (sistema bancario 

consolidado) y R el stock de activos netos e::teriores o 

reservas. 

En este modelo, cuanto mayar sea la tasa de ct•ecimiento 

del crédito y del dinero en el mundo, mayor será la tasa de 

inflación, ya 9ue ésta se determina por el ct·ecimiento del 

crédito interno menos la media del crecimiento de la renta 

real c24 >. Cuanta mayor ·sea el crecimiento real, y por tanto, 

cuanto mayor sea la tasa de cree: imif:mto de la demanda 

monetaria real, menor será la inflación. 

El tipo de cambio fijo no sólo implica 9ue la tasa de 

inflación interna deba tener cierta correspondencia con la 

tasd de inflación externa, sino ~ue, además, eMiste un rango 

muy limitado para. los valores que puede tomar la tasa de 

enpansión monetaria 9ue son compatibles con el e9ui l ibrio 

9eneral, como lo señala Gómez Oliver< 25 >. 

(24). Ibidem. pp. 154-163 
<25). Vease Gómez. op. cit. pp. 97 
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Con respecto a la balanza de pagos de al9uno de los 

paises, se obtendrá el e9Uilibrio monetario cuando la demanda 

de dinero se haga proporcional a la oferta, es decir: 

V <C + R) = P Y 

ecuación en la que, además, se encuentra la relación entre 

las fuentes de crecimiento monetario <balanza de pasos y 

crédito interno) y el ct•ecimienta en la demanda monetaria 

nominal debido a la inflación y al crecimiento real <26 >. 

Cuanto mayor sea la inflación y el crecimiento real, mayor 

tiene que ser la creación de crédito interno o el superávit 

de la balanza de pagos, o ambos. 

Pero el equilibrio monetat•io no implica que la tasa de 

inflación interna deba corresponder eHac:tamente a la tasa de 

inflación ya que, como lo hace.notar Gómez Oliver< 27
> 1 los 

precios de los bienes de mercado interno pueden aumentar a un 

ritmo poco mas elevado que en el e>:tranjero, debido a una 

mayor tasa de crecimiento económico real, por ejempla, y este 

Pitmo puede ser congruente con el e9uilibrio general siempre 

y cuando la oferta monetaria se expanda lo suficiente para 

validar el crecimiento de la demanda agregada y cubrir el 

aumento de la demanda nominal de dinero. 

(26). Blejer. op. cit. pp .. 35 
<27>. Ibidem. PP• 135 
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De un modo similar, las restrícc:iones a la importación 

elevan el precio de los bienes c:omercie\lizables en el 

interior en r·elación con sus precios en el exterior, lo que 

también puede ser compatible con el e~uilibría general, si la 

oferta monetaria se expande incrementando la demanda agregada 

)' satisfaciendo el incremento de la demanda. nominal de 

dinero, debido a la t!levación de pr·ecios .. En suma, dadas las 

condiciones m~ncionada~, la ta5a de inflación puede set• con 

pocu mas alta 9ue en el e}:teriot~ y compatible con el 

equilibrio, si además de la influencia de las can~ios 

aperados en esi\S varía.bles del sector real, la política 

monetaria es lo SLtficientemente expansiva para validar dichos 

c.ambius .. 

En cuanto al papel de un pais pequeffo sobr·e el nivel de 

la inflación mundial <29 >, aquel ejercerá una acción débil 

mientras que un pais grande dominará el nivel de la inflación 

mundial, selec:cionandl'J la tasa de e~pansión de su crédito 

interno. En un país paguerra con estas características y con 

el conocida supuesto de perfecta movilidad de capital, se 

encuentra muy efectiva la poltica fiscal e ínefical a la 

política monetaria, ya que el stock monetario se hace 

enUó9eno pat• la exístencia d~ tipos de cambíu fijos y la gran 

inte9rac:ión de los mercados de activos financ:ieros. 

(28). Ibídem. pp. 123 
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Con mayores tasas de inflación mundial, y por tanto, 

mü.yor crecimi~ntu en la demanda nominal de dinero, se 

requieren mayores tasas de expansión del crédito para 

alimentar un crecimiento manetat~io su·Ficiente. Este estrecho 

vinculo entre la politica de crédito y la balanza de pagos se 

acentua cuando Sf.:! emplea el ccmtrol de crédito como la 

política de balan=a de pa9os. 

Cuando se considera a la movilidad de capital como uno 

de los principales elementos del modelo monetario, se puede 

suponer un mercado ·con-formado por dinero y bonos como sus dos 

activos. En estu caso, los bonos son un a9re9ado de todos los 

activas t"entables 9ue se d1'::>tln9uE!n del dinero porque 

devengan un interés C'.29 ). Se supone, además, ctUt; los bonos 

domésticos y extranjeros soi1 sustitutos pertectos, lo que 

significa que a los tenedores de valores les es indiferente 

pase~,, bonos internos a del exterior, ya que sus rendimientos 

se igualdn. La propia movilidad de capital irrestricta 

t•et-leja la combinación de sustitución perfecta y de aju~te 

instantáneo, lo que produce 9ue los tenedores de activos se 

encuentren continuamente con cartera equilibrada. 

Retomemos la función cJe demanda de dinero: 

L L ( r, Y ) 

(29). Vl"::'a5(.'.o Dot-i-1busch. up. Lit. 1985. pp. 273 

27 



en donde L sigue siendo la demanda de saldos reale~, r el 

tipo de interés, Y lo renta real. La utili~ación de un 

solo tipo de interés< 3 0> refleja el supuesta de sustitutos 

perfectos. 

Para c:ada nivel de interés se tiene una ofer·ta monetaria 

de equilibrio, que Junto ala movilidad perfecta de capital, 

garantiza que el tipo de interés interr10 es igual al tipo de 

interés mundial ( r* ) ; 

r = r* 

Con esta fot·ma de la función de demanda de dinero, se 

puede esperar que siendo las demás condiciones constantes, 

(tipo de cambio fija sin ~Kpectativas de devaluación>, el 

diferencial en la tasa de in·flación, con respecto a la del 

resto del mundo, tendiera a producir movimientos de ca.pita! 

q~e respondan a las diferencias entre las tasas de interés 

reales. 

Veamos resu l ·tados. La t:t'¿ación de crérh to interno 

originaría una salida de compensación de reservas que no 

afecta los tipos de interés n1 al e.quilibrio del stock 

monetario, ya 9ue el pa!s en cuestión se considet"'a 

relativamente pequerro, con lo que no puede variar el tipo de 

interés mundial. De este modo, la derr.anda de dinero y el 

!30). Dornbusc:h. op. c:it. 1981. pp. 138-143 
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stock monetario de equilibrio están dados; si el banco 

central realiza una operación de mercado abierto que origine 

una disminución incipiente de los tipas de interés, se 

producirla con ello u11a salida insténtanea de capital y una 

pérdida de reservas hasta que se vuelve a alcanzar al tipo de 

intet·és inicial. Con un monto de dinero invariable, las 

pérdidas de reservas compensan la expansión creditici.:t. Asi, 

con tipos de cambio fijos y perfecta movilidad de capital, un 

pajs peque~o no puede utilizar una política monetaria como 

política económica. 

Considerando lo anterior, un incremento en la renta en un 

P"'-ds, al aumentar la dema11da de dinero, da lugar a un 

inct~emento ~n la uferta monetaria de equilibrio, y para un 

nivel de e.rédito interno dado, a L111a entrada de reservas. El 

mecanismo indica que a medida que la renta se eleva, la 

demanda monetaria de transacciones también crece y para poder• 

financiar la e>:pansión de las tenencias de dinero, los 

residentes vE:!nden UonoB en el mercado mundit<ll; la entt-ada de 

capital del producto de la venta d~ los bonos origina una 

incipiente apreciación del tipo de cambio que forza al banco 

central a comprar divisas, y a crear dim~r"'o interno; la 

expansión monetaria se equilibra con la demanda. 

Para obtener un esc9nario económico mas completo, ahor·a 

consideremos, en lugar de un país peGuerio, un mercado mundial 
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i11tegrado de c&pital de forma expllcita< 3 t> El e9Ui 1 ibrio 

indicarla que la demanda mundial de dinero se iguala a la 

oferta mundial de dinet·o: 

D + D* + R 

en Uonde~ los sí111bolos * siguen indicando los componentes 

extranjeros de c.ada v1::H'iable ya definidas anteriormente, 

m.ientra.s R es E.11 stock mundial de reservas. Los tipas de 

inter·és en cada pais san iguales gracias a la utilización del 

supuesto de perfecta sustibilldad de actives. 

Las rentas, el crédito interno de cada pais y el monto 

:nundial de re:;e1·vas son cc:inocidos, lo que se busca determinar 

son los tipos de interés de e9uilibrio y la distribución de 

reservas quu equilibre el mercado de activas. 

Una opción muy interesante que se puede incorporB.r al 

modelo 9ue se IH::1. presentado es la c:¡ue considera tipos de 

cambio flexibles, y que c:omo uno de SLIS pt'inc:ipales 

resultados presenta que el stock monetario se encuentra 

totalmente bajo el control de las autoridades. El modelo 

presentado por Dornbusch C::3Z) es Lln modelo básico a nivel 

mac:roeconómico, 9ue incorpora el supuesto de tipos de cambio 

flenibles con perfecta movilidad de capital. 

(31). Ibidem. pp. 220 
C32). lbidem. pp. 214 

30 



En un pais peque~o 9ue se enfrenta a un precio dado de 

sus importaciones en términos de moneda eutranjera, se tiene 

9ue la demanda de bienes internos depende del precio relativo 

y del tipo de interés. El e9uilibrio en el mercado de bienes 

describe a la producción como determinada por el tipo de 

cambio real. Un requisito en el modelo es 9ue el tipo de 

interés sea igual al tipo de interés dado en el mundo. 

Con tipos de cambio flexibles los bancos centrales 

pern1iten que el tipo de cambio se ajuste para isualar la 

oferta y demanda de divisas. Dentro del tipo de cambio 

fle>-:ible se encuentra el tipo de c.ambio de flotación limpia, 

en el 9ue las bancos centrales se mantienen por completo al 

mar9en, permitiendo 9ue los tipos de cambio se determinen 

librQmente en los mercado~ cambiarlos, por lo que en esta 

situación no habria transacciones oficiales de reservas, 

obteniendose un sa.ldo de cero en la balanza de pagos .. 

A su vez, se encuentra el tipo de cambio de flotación 

intervenida o en el que los bancos centrales intervienen 

comprando o vendiendo divisas, buscando influir en los tipos 

de cambio, en este ca.so las transacciones oficiales 

de reservas no son nulas. 

Dentro de las condiciones de un tipo de cambio ·fle:<ible 

de flotación limpia una expansión monetaria ori9ina un 

incremento en la prodL1cción, mientras que una expansión 
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basada en la política fiscal afectaria el nivel de 

prodLtcción. Esto~ resultado::; se oponen a los obtenidos 

anteriormente en donde se han supuesto tipas de cambio fijos 

y un pais pequerto, ya que con tipos de cambio fijas eJ s~ock 

monetario es endógeno o sujeto a los movimientos mLmdiale~ de 

capital, miantras que can todo tipo de cambio flexible es 

e>:ó9eno. 

En el modelo con tipos de cambio flexibles, una eHpctnsión 

monetaria, debido a 9Lm se suponen precios e.lados, aumentaría 

los saldos monetario5 nominales y reales, siendo éste un 

dese9uilibrio monetario gu~ originaria una disminución e11 los 

tipos de interés y una e:-:pansión de la t•enta. Esta e~:pansión 

que se induce por el aL1mento E;!fl la cantidad de dinero nominal 

se debe totalmente a la depr·eciación del tipo de cambio y a 

la mejora de la balanza comerc=ial, provocada por una ca!da en 

el precio de los bienes internos. 

Si se consider-a un modelo que incluya el papel de la 

intervención en el mercado de cambios fle>:ible, se encuentra 

que la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero se vuelve 

endógena. 

La producción se si9ue suponiendo determinada <33
> por la 

demanda, los precios relativos y el tipo de interés real. Los 

(33). Ibidem. pp. 218-220 
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ori9enes de la inflación se localizan en las desviaciones de 

la producción con respecto a su nivel de pleno empleo y en la 

creación de dinero. 

En esta situación, el nivel de equilib1·io se determinaria 

por el tipo de cambio real, mientras 9ue la balanza de pagos 

también es una función del tipo cit? cambia real, de la renta 

real y de la di·ferencia del tipo de interés nominal ajustado 

a la depreciación del tipo de cambio. El cree imiento 

monetario se haría igual al crecimi~nto del crédito interno 

más el crecim1ento monetar·ia d~rivado de la intervención que 

resulta del mercado de cambios. 

El crecimiento monetario en su comportamiento muestra que 

cuando la depreciación del tipo de cambio es elevada, la 

intervención gue resulta da lugar a una disminución del 

crecimiento monetario. 

Este modelo que incluye tipos de cambio flexibles es un 

modelo simplificado, ya 9ue los precios de importación, y 

asi, el tipo e.Je cambio no intervienen como ponderación de los 

saldos reales, tampoco s~ considera un efecto directo de la 

depreci.ación sobre la inflación interna. En todo momento los 

niveles del tipo de cambio, de los, precios y de la cantidad 

de dinero nominal est,j,n dados de .forma eaógena, junto a las 

tasas de crecimiento del crédito interno y del nivel de 
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intervención, 

económica. 

9ue son, además, parámetros de poli t ica 

Cuando e>:iste intet•vención el tipo de cambio real sufre 

altera~ione5 de forma gradual, 1nientras 9ue con tipos de 

cambios fle:-:ibles se muev~ directamente. De este modo, se 

anticipa el proc~so de apreciación real que 'iie genera más 

9radual1nente cuando e:ciste intervención. 

1.3 Papel del dinero en la economia. 

En el present;e apartado, el dinero sigue fot'ílldndo una 

parte c:tintral del estuc.1iu, en l;o~~nu a él se desci.rt•ol la la 

teoria manejwda, ya 9ue se le considera como uno de los 

principal~s activos productivos que forma parte del total de 

activos disponibles, considerandosele como .:1 medio (Je 

a.pr'ovis ion ami en to de servicios y de las transacciones 

realizadas, es decir, el diner~ llega a r~flejar el nivel de 

actividad económica, ya que según se disponga de él se podrán 

dese111pef'tar diversas actividades. 

Se observa del dinero la proporción ~ue el público 

mantiene, asi como el compor"tamiento que el mismo manifiesta 

respecto a un cambio del nivel de e9uiliUrio; de igual forma 

se expone mediante el modelo JS-LM, la transmisión de la 

cantidad de dinero al sector real. 
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De este modo, se9uimos tratando de forma directa 'el 

desenvolvimi~ntu del dinero en la eccnomia. La cantidad de 

dinero se encuentra compuesta por activos listos para 

utilizar~e de inm~diato, como lo son el pago en efectivo 

Cbilletes y monedas) y los depósitos a la vista. La oferta 

monetaria está constituida además del efectivo, por otros 

depósitos transferibles mediante cheques, participaciones en 

fondos mutLtos del mercado monetario y algunos otros. Ahora 

bien, las razones por las que el pUblica demanda dinero son: 

El motivo transacción, 'lUe es el que sirve para realizar 

pa9os inmediatamente; el motivo precaución, utilizado para 

hdcer frente a las contin9enc:ias imprevistas, y el motivo 

especulativo que se basa en las e>:pectativas del valor del 

dinero que posee el público, incluyendo el de los activos 

reales tata.les. 

Para continuar anal i :::ando la demanda de dinero, retomamos 

9ue Pi9ou la enlaza con la posesión de activos disponibles, y 

estudia la proporción de dinero con respecto al total de esos 

activas disponibles <34 > La ecuación: 

M k*Il*R 

es una forma alternativa de presentar a 1~ función de 

(34). Pi9uLt estl.1dia primer•o el efecto de saldos reales. 11 The 
Classical Stationat•y State''. Economic Journal. 1943. 
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demanda. de dinero, en donde R sor1 los activos disponibles dr.!l 

pó.t.J 1 íco; I I es el indice de prec. ios corrientes de los 

ac:tivos disponibles del públíc:o, y k es l~ s=woporción que 

el público mantiene del diner·o del to ta 1 de activos 

disponibles. 

La pt·oporc.ión del dinero por el total de activos 

disponibles k es obtenida a partir de la utilidad o 

9anancía del último peso posP.ido en efectivo, ~n relación a 

la utilidad del último pt'ecio del 1.Jltimo peso di.3' los activos 

disponibles. En el c:aso de <=1ue la lltilidad marginal por 

poseer dinero exceda a la: utilidad marginal en la tenencia de 

activos dísponibles que no son dinero, el públíc:o tendrá que 

pa9ar el traslado de algunos actívos disponibles a dinero en 

ef~ctivo. Es decir•, si está siendo afectada por la 

utilidad marginal, y esta utilidad marginal a su ve;: está 

afectada por la cantidad de dinet•o ofrec;jda ( ya que a mayor 

c:antida.d de dinero ofrecida corresponde una utilidad mar9inal 

menor en la posesión de dín~ro en e-fectivo >, entonces k es 

una función de la oferta de dinero. 

El valor real en dinero del tutal de activos disponibles 

R, depende de el gtock de dinero <o existencias de dinet-o en 

circulación) y de como éste es ofrecido. En el caso de que 

la oferta de dinero se incrementa gracias al comportamiento 

del p<lblic:o, cediendo éste las e;.:istencia:s de activos 

36 



disponibles 9ue no son dinero, a cambia de dinero en 

efectivo, R seria 9enuina, o dicho de otra modo, el valor 

real del dinero corresponde al total de activos disponibles. 

Pero si se incrementa la oferta de dinero por el público 

a través de la venta de oro, por dinero en efectivo, entonces 

el valor real del dinero del total de activos disponibles 

seria isual al incremento de dinero provocado por la venta de 

oro ( este incr~mento en R estaría en proporción directa en 

la producción de oro). 

En el primer ca.so, R no se altera ya 9Lu: sólo se real i ~a 

un intercambia de activos disponibles por dinero, lo 9w: no 

afecta el v.:.lor real total de los activos disponibles 9ue se 

acaban de vender; en el segundo caso la R si se incrementa, 

ya que una mayar producción de oro pondrá e1 disposición del 

pl'.lblico mayores recursos, elevandose el valor real total de 

los .activos disponibles. 

La ecuación M = I< * II * R muestra como un cambio en 

la oferta de dinero afecta a la economía, aunc¡ue no 

necesariamente sea proporcional este cdmbio al nivel de 

precios. Para entender lo anterior considerese el si9uiente 

ejemplo: El valor de e9Uilibrio inicial entre la oferta y la 

demanda por dinero es de cien billones de pesos, y mil 

m.i.l llJ:nes de pesos corresponde al valor real total, 

cot-respondier1do al indice de precios corrientes una tasa de 
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cr·ec.imientu del 130. 03 por ciento, mient.ras que la demanda 

por dinero en pruporcit~11 al valor rYal de activas es de un 

tercio. Bajo estas condiciones Ob'E:iervamos 9ue sucederá si 

é\nt.e un incr'emento en ld ofe.?rta monetaria., digamos del 50 

por ci\2:nto, el ir1crem~nta de los precias fuera en la misma 

magnitud; en este r:aso s~ tendría entonce: que la a-ferta 

L.:rece hasta alcanZ.:c\r ciento cincuenta billones de pesos, con 

lu que k pasarla de u11 tercia a un 9uinceavo, re9istrandose 

un incremento en R por- cincunta billones ( o sea, R llegaría 

a mil cincuenta billones >; se esperaría un incrementa en la 

in-flación del 50 por ciento, siendo en total el indice de 

prec.:1os 195.45 por ciento. Pero la obtención de la tasa de 

:i.nflación .:.. través de lH ~cuación d~ demand¿\ de dinero indico:\ 

1..in incremento de 214. 5 por cii:?nto en el nivel de precios. 

Como podemos observar, el incremento es de más del 50 por 

ciento, lo gue muestra que un incremento en la oferta de 

dinero no nec~sariamente ocasiona el misrno incrementa 

prorporcional en los precios, pero si se hace constar que 

ante un cambio en la oferta de dinero se corresponde un 

cambio en los precios. 

Otros tr.3baJos como el de Frenkel <
35 l hacen énfasis en 

que la demanda de dinero depende del costo espera.do de poseer 

(35). Frenkel, Jac:ob. 11 Monetary Tr·ansmission Mechanisms and 
the Channels of Monetary Economits". J. of M. E. Vol 7 
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dinero en un futuro ( o cuánto se va a sacrificar por obtener 

una unidad adicional de dinero ) . Refiriendonos al dinero 

poseído como a un sustituto de se9ul"'idad de bienestar 

cotidiano, donde ~l costo relevante es la tasa de interés, y 

al dinero como sustituto por poseer bienes, donde juega un 

papel importante la inflación esperada <3 b), ya que según ésta 

detl:!rminará la compra de bienes actuales, vemos que el 

dint:?ro nacional es un sustituta del dinero extranjero, 

tomando como cos\o t·elevante el cambio esperada en el tipo de 

cambia. 

Ahora bien, la demi:lnda real de m~rcancias depende del 

n.1.v~l de pr~cios relativo5 de lds otras merc:anc!as que se 

encuentran en el mercado, como ya se habia hecho notar con 

anterioridad, y de la liquide;: 1~eal o poder ad9uisitivo que 

tiene el público junto al nivel de in9reso. Para poder 

e}~plicar estos conceptos, supon9amas que existe un cambio en 

el precio de un bien manteniendose constantes los precios de 

lQs demás, con lo que variará la cantidad demandada de los 

et.ras bienes y de él mismo, ya que existe un cambio del valor 

real de este bien respecta a los demás, es dfJc:ir, en las 

precios real~s¡ se rE:19istra un ca.mbio en l.:l renta y en la 

C36l. La inflación esperad~ será obtenida 
siguiente hac i.endose 1~eferencia 

oportunidad. 
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li9uide:z t·eal, ya 9ue al variar el nivel de precios se altera 

el valor real del dinet·o que se posela inicialmer1te. 

De este modo, estamos considerando !CJs s~ldos en términos 

reales de los 'iLte ya habiamos hablado en los apartados 

anteriores, ya ~ue en el caso de 9ue los precios tiendan a 

elevarse, el pública tendrá 9ue mantener una mayor proporción 

de dinero disponible par.::\ mantener los 9astos 9ue realiza 

cotidianamente; ati'adimos las anteriores causas para 

U€mandar dinero el costo por poseerlo, considerandalo como el 

tipo de interés 9ue se deja de percibir par el hecho de 

n1antener dinero en lugar de otros activos. 

1.4 Comportamiento del consumidor. 

En este análisis ya se incluye el comportamiento del 

consumidor y su conducta respecto a las fluctuaciones del 

mercado, pues se puede conocer el nivel de ingreso, los 

pr~cios relativo~ y el pod~r· adquisitivo inicial. 

El consumidor ajustará su 1 i9Lddez real e. sus gastas 

planeados, plan~ados en el sentido de 9ue el consumidor 

conoce lo que posee y ordena su gasto en el tiempo de acuerdo 

a su poder ad9uisitivo, C• cantidad de mercancJas ad9L1iridas 

por unidad de dinero en el mercado. 
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Se considera la existencia de un orden en ~l gasto del 

consumidor se9t.'tn su nivel de ingresos y la periodicidad de 

su percepción, es decir, el consumidot• no se encuentra en el 

riesgo de carecer de liquidez durante dicho periodo. 

Respecto al orden del gasto y a la periodicidad de 

percepción de ingresos en el tiempo, se han realiz<:1do 

estudias para medir el ingreso a lo largo de toda la vida, 

tratancia de preveer su comportamiento en el tiempo a través 

de planteamientos como el de la hipótesis del ingreso 

permanente postulada por Mi 1 ton Friedman <37 >. Esta teoría 

explica que el póblico ordena su gasto en el largo plazo por 

lo que se le llama p~rmanente, dado su nivel de ingreso a 

]argo plazo, el consumidor· divide su gasto por el total de 

dlas, hasta que recibe un nuevo pago, por la que se die.e que 

el 9asto depende de la rentd media diaria. 

Friedman utilizó testimonios de varios periocios de tiempo 

y de .varias unidades de consuma para int.~rpr~tar los da.tos de 

una unidad de consumo, proponiendo la ecuación: 

Y ; Yp + Yt 

dl.lnde V es la renta re9istrada de una unidad de consumo 

durante un periodo de tiempo < digamos e.le un año y 

(37>. Friedman, Mil ton.. "A Theory of the Consumption 
Functian 11 • Ct1ica90 University Press. 1957 pp. 126 
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Lo:npue~to por la sum.:. Llr~ e.Jos componen tes, e 1 permanente y el 

tr•ansitoric..i. El comprJnE:!ntE:.> pJ-::irmanente ( Yp ) representa la 

t·i~u~za ~enfermada por· la ri9ue2a humana que incluye los 

atributos personales de los perCl:!fJtores de ingreso, tales 

C0"10 ~LI instrucción profesional, su capa e idad, su 

persunallddd Junlo d los atriblJtus de la actividad económica 

CJ ric¡Lteza no hLtmana. El componente transitorio ha de 

c.t.msider-ar!:>e c:omo accidenl~al en ol c.:icla de v:ida ele la unidad 

consL1inidor~1. 

Ft·iedman encontró 9Lte par'a cualquier• ;¡rupo considerable 

de unidad~s de consumo, los co1npon~nL~s transitorios de estos 

f;Jctor~s tiendt::n a. prCJ11,1~cliars~, de= t~.d forma que si se les 

c.:un::oidera como los únicos t•esponsables de .las di fet•emc:ias 

entre la renta rt-o'gisl;ra.da y la perfTJan~n te, la renta media 

registrad.:,, de i:\9Uel grupo seria igual al componente 

permanente medio. 

De igual manera, sea C el gasto de Lina unidad de consumo 

durante un periodo de tiempu, igualmente constituida por un 

c.:ompon~nte permanente y 1Jn componente transitorio del 

consumo, 9uedando e>;presado por: 

C = Cp + e~ 

~l compcnente transiturio f:.;'S de ú:Ju1:.1l manera accidental en al 

tit:?mpo. 
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Podemos dhora ~xpr~sar al consumo permanente como: 

Cp = k ( i, w, u>, Yp 

en donutt ~~ expresa tal con1E>umu permanente dep~ndiendo dE::!l 

in~resu permant=?ntu, t.ll~ la tasa de interés ( i ) en donde el 

con~umidor puede pedir prestado o prestar, dt::!' la riqueza 

humd.11a y no tlumana ( W ) , y por último de u ) , que se 

refiet"e a las 8Ustos y preferencias que tienen los 

c.oni.;.umidare:.. 

La cc:nclusión inás ir.lpartantt= se r~fi~re a c¡ue el c:onswnu 

t:.'.!S ¡Jroporcicnal i:\l ingreso, si el consumo se incrementa en 

un~ ... ~asa ):, podemos inf~rir yue el ingresa hayc1 c:t•ec:ido e11 le:t 

Siguiendo el ccmportdmiento d~l CtJll:Sumidor, éste: 

fincu1cjará su~ 9i:l.stos con la renta de al9ur1u de lo=> activos, 

rnurc.arn.:..: las ~LI~ pu!:ieL:! fJ con parte de la existencia in1c.ia.l de 

li4ujde2. Así, dados los pre<-iO!:i t'Ulativos 1 la ri:>nta t'f-1al y 

lC\ lii.illhlez r"eal, la cantidad d~ dinero 9ue demanda el 

individuo tiene que set· igual a la oferta de mercanclas, lo 

yue nos lleva a una relación important~ en el análisis, ya 

c¡ue ~l co:r.porta1ni~ntrJ del consum1dnr es simultáneo en la 

den1anda qut'.2 realiza de mer-c:ado y de la reducción de 

eHistenc:ias tle sus merc«ncias~ 
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Las decisiones del consumidor se reali~an simultáneamente 

y ajustan su plantaan1lento (:conó1nico a su presupuesto. 

Podemos inferir dF~ isu~,1 manera, i.:¡ue la necesidad lenida por 

el consumidor de una mayor cantidad de dinet·o implica una 

disminución del mismo valor· en la cantidad de met•cancias. 

Si SL•poncmos una v.:...ll'iac1ó11 proporc:ional entt•e lc1s precios 

monetarios de todas las mercancías y las existencias d~ 

din~ro de los cansumitlat'as, la oferta quedaría in al te rada, 

aunque se explica que lus precios va1~iar!ar1 en la misma 

propur·c.ión del camt.Jio en la oferta encontramos igualmente una 

'Jc3.riac ión en la cantidad demandada de dinero, perD podernos 

i9Lt~lmentt? concluir~ que el valor real del dint=l'O no ha 

cambiada. 

1.5 Transmisión del dinero al sector real. 

Dados los precios relativos, podemos determinar la 

cantidad c:¡ue cada individuo demanda de cada producto, sumandrJ 

todas las demandas obtenemos la demanda neta total. Si 

hacemos vari.:'1.r los precios enctmtr--ariamos la función d~ 

demanda neta para cada mercancía, ya que una vat•iaci6n en los 

precios nos explica lo sucedido en real ida.d con la demanda de 

mercado, produciendose una demanda neta de dinero igual al 

valor de las ofertas netas de mercancías. 
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Para observar la transmisión de dinero al sector real, 

emplearemos el modelo de la IS-LM. La IS muestra los dlfentes 

niveles de ingreso que se generan para cada tipo de interés, 

a tipos de interés más ba.jos, el ingreso aumenta por suponet-

niveles de inversión mayores, pues las tasas de interés son 

menores para el productor. La IS· int.Jica la oferta en el 

mercado de bienes. 

Se ilustra el nivel de ingreso para cada tipo de interés 

en la siguiente grafica, en donde el 9asto deseado i9uala al 

in9reso( 3S> 

PA 

A+rr-u, ¡ i 1-~1, 
: 1-bi1 

! 
(} r, r, r 

llllllt ,,. .... 1h 

(6/ 

IS 

{) r1 r1 r 
111111.,rohulb 

(38> Vease Dornbusch. op. cit. 1985. pp.210. La 9ráfica 
muestra la interrelación entre los mercados de bienes 
y de dinero. 
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donde definimos a A co1no el componente autónomo de la demanda 

a9ro8.:\da, Yi es la propensión mar8inal al consumir del 

in9t•eso obtenido del que se resta l~ r•espuesta del gasto de 

i11versión a los niveles del tipo de intet'és e bi >. 

Una dis1ninuctón en 81 tipu d~ interés a 12 aumenta la 

dei!lclnda a9rF.:9ada como se puede apreciar F.!n la gráfica 

anterior, tra.nsladandose a un nuevo nivel de eqltilibrio en 

E2, elevándose el gasto. 

A lo largo de la IS los consumidot•es están satisfechos de 

la distribuc:ión de su~ in9reso5 entre ahorro y consumo. En 

otra palabras, la IS 1nuestt•a el e9uilibrio del mercado de 

bi~nes, es c1ec:ir el nivel de ingreso para c:ada tasa de 

interés, en donde la inversión RS i91Jal al ahorro. 

As!, la IS se traslada cuando varia el 9asto autonómo A, 

si dste aumenta, la IS se tra~lada a la det•echa eKistiendo 

ahora un exceso de oferta. Si por el contrario, el gasto 

¿iutanómt:. disminuye, la IS se mueve hacia la izquit>rda 

En:istiendo un exceso d~ demanda. 

Por otro lado, si nos refe~·ímos al e11ui 1 ibrio en el 

mercado de dinero hablamos de la LM. Sabemos 9ue la banca 

central busca contt•olar la Cdl1 t idad de dínera en el mercado 

para propósitos de la obtención de la U1 se 
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considerará como una· constante, asi como el nivel de precios> 

la oferta de dinero ~staria dada por M/P en términos 

rl:!alas: 
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Lt y Lz cot~responden a diferentes ni.veles de ingreso. A 

una mayor oferta monetaria corresponde una mayor tasa de 

in t8rés y un •mayor ingreso como sLtcede en Y2. Como se 
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observa, la LM esta formada por las combinaciones entre los 

tipus de interés ( incluyendo el merc:.ada de bonor.; ) y renta, 

mostrandose que la demanda de saldos reales es i9ual a la 

oferta. 

La cur•va LM tien~ pendiente positiva, ya que si la ofet·ta 

monetat·1a es fija, un incremento en el nivel de renta hace 

necesario se incremente la cantidad de dint:?ro, 

incrementandose la tasa de interés, lo que a su vez haria 

disminuir la demc\ndd dt:o> dinero, obtenif:mdose el equilibrio 

monetario. 

Ahora, pat•a que haya. ec¡ui 1 ibrio simultáneo, los tipos de 

ir1tet~és y la t•enta ti~nen c¡ue ser tales que ambos, el mercado 

de bienes y de dinero es ten en ec:¡ui l ibrio, o sea, que la 

demanda de: bienes sea igual al nivel de producción a lo lar90 

de la curva IS y que la demanda de dinero sea iaual a la 

oferta.de dinero a lo lo.1'90 de la LM. 

El mecanismo de transmisión monetaria <MT> es un sistema 

de adaptación mutua de variables económicas comunicadas por 

impulsos monetarios al sector real de la economía. 

En el análisis del mecanismo de transmisión se incluyen 

variaciones entre la cantidad de dinero, entre las variables 

intermediarias y entre la demanda de bienes y servicios de la 

economia. 
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El mecanismo c:ausal entre las dos fuerzas principales 9ue 

operan en la actividad económica y las variables intermedias 

se podria expresar de la siguiente manera: a) la demanda de 

dinero se enlaza con la riqueza, y ésta se enlaza c:on el 

mecanismo de transmisión; b) la demanda de dinero se une al 

balance de portafolio y éste con ~l MT; e) la demanda de 

dinero se enlaza con la disponibilidad de crédito y éste con 

~l MT; d) la demanda de dinero se une cun las eHpec:tativas y 

estas con el MT. 

Si existen rompimientos en las relaciones antes 

descritas, el mecanismo de transmisión monetaria no opera, es 

d~cir, si la relación entre la demanda del dinero y el 

crédito disponible es tenue, no se se9uiria un acoplamiento 

automática, cabe aclarar que la política económica en este 

caso debe estar enfocada hacia el crédito. 

Para observar con detenimiento lo que se ha expuesto, 

damos un ejemplo de transmisión de dinero al sectot' real. El 

banco central, como sabemos prodLlce dinero para la banca 

comercial con el cual se financian las operaciones del sector 

privado, reGpaldalldo sus flujos y d otros instrumentos de 

deuda. La .financiación del banco central a la banca comercial 

~s el stock del financiamiento al flujo de ewistencias de 

dinero en la economía, c¡ue se utiliza para financiar las 
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actividades prodllctivas, y que ot•isina se incremente el stpck 

l"eal de dinero en la uconamia. 

Por otra parte, los créditos otot·9ados a las empresas a 

través de la banca comercial pueden significar Lln incremento 

en la inversión, con el consecuente incremento en el ingreso. 

1.6 Algunos determinantes de la inversión. 

Las empresas enfruntan eNpectativas de proULlcción, por~ lo 

que el incremento del stock de capital dependerá de las 

9ana11cias que sC? tensan. Para obtener un nivel dado de 

producción la empt'OSd puede r~a 1 izar varias combinaciones 

entre el capital y el trabajo, como sus insumos productivos 

principales. Si el _capital es relativamente m~s barato ~ue el 

costo de ad9uit·ir trabdjo, se tenderá a utilizar más capital. 

As!, la t'elac1ón general entre el stock de capital 

deseado ( K* >, el casta de uso del capital C cu > y el nivel 

de producción viene dado por <39 > 

K* 9 ( cu, 9 ) 

9ue nos indica 9ue el stock deseado de producción depende del 

costo de uso del capital y del nivel de producción existente 

(39). Ibidem. pp. 220 
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9 ). Si el costo por adquirir más capital aumenta, 

disminuirán las posibilidade~ de adquirir nueva maquinaria y 

llegar a un nivel de producción deseado. 

Para obse.arvar el incremento en el valor real de la 

producción, éste nos será dado por el valor de la 

productividad marginal del capital 9u~ nos indica el 

inct•emento del valor de la producción obtenida por aumentar 

el stock de capital en una unidad. Es decir, la productividad 

mar9inal del capital nos indica el incrementa del valor real 

en la producción de los próximos aftas .. 

La inversión tiene una fuerte relación con el producto 

irit~rno de la ec:onamla, tal c¡ue la tasa de inversión es 

proporcional a la variación de la renta en la economia, 

Veamos lo anterior, supo119ase la existencia de una renovación 

c:tJmpleta del stock de capital teniendose el deseado en un 

periodo de tiempo, no hay depr•eciación, y la relación capital 

deseado con el producto es una constante, pero sin relación 

con el costo de u~o del capital: 

" f( = u * 9 

dunde u ~s la relación capital deseado-producto, y de donde 

SE! obtiene que la inversión está dada por la siguiente 

expresión: 

Lt ( 9 - 9t-1 ) 
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que nos dice que la inversión varia proparciunalmente al 

cambio en li-1 producto int~n10 bruto. Un¡.¡. espec1f1caci1~n clara 

de la función de inversión es dad~ pot• l~ siguiente 

expresión: 

h < Y, '" M/P 

indica a como la ca11t.1.dad real dt~ lJlc.'n~s 

inversión demandada pot• las emprf:"sa.s; la variable y 

representa d la renta nacional bruta rt:al; r es 1:-.!l tipo Ue 

interés y M/P e~ t~l podüt• aLlyLti~1 tivo r·e~d gue tienen las 

empresas. 

En el análisis de la inver·s1ón, el marco neoclásico 

propone 9uc la inversion está ;:_•ntt:Ji'amt-~ntc~ finc.mcietc.Jc\; que 

solo existe una tasa de interés < r, F'/F'; r es la tasa de 

interés y el P/P es el cambio proporcional de la inflación>; 

se consideran sólo 1na9n i tudes reD.1 es esperando que las 

uxpectativas in·fldciondria~ e~uivalEn d la inflación real. El 

que sólo las magnitudes reales sean relevantes, considera a 

la tasa de interés real como especidl1nente importante para la 

determinación de la inversión c40>. 

Para el caso neolib~ral, 1~ tasa r~eal ele interés se fija 

por debajo del nivel de 1.::?quilibrio ( este equi libr10 se 

(40>. Vease Galbis, Vicente. "Aspectos Teóricos de las 
Políticas de Tasas de Interés en Paises en 
Desarr•ollo" en Ensayos. CEMLA. Mé:dco. 1981. pp. 2-34 
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muestra c:on respec:to a la oferta y demanda, a la inversión, 

al ahorro y a la tasa real de interés > que es resultado de 

la combinación entre la inflación con el tipo má>timo de tasas 

de interés impuesto por la autoridad bancaria >. Si 

consideramos, c:omo en este e.aso, una inflación que e:tc.ede a 

la tasa de interés lo que sanciona y rees~ringe a la 

inversión, vemos que su monto disminuye. Estas tasas reales 

negativas según algunos estudios empiricos han sido debidas a 

errores de política económica, originandose un estado de 

represión financiera, ya que la autoridad monetaria 

controlar la tasa de interés y la oferta monetaria. 

busca 

La tasa real de interés que se haya por debajo del 

equilibrio es debido a una exc:esiva emisión monetaria, que 

presiona a la tasa d~ interés hacia la baja desalentando el 

dhort-o y con el lo los recursos para la inversión, y a los 

tapes má.N irnos impuestos a la tasa de interés por parte de la 

autoridad monetaria. 

Para har.:er crecer la inversión entonces es considerada la 

disponibilidad real d~ recursos que tenga la comunidad y no 

el costo del e.rédito que podria hacer crec:~r la inversión. Es 

la tasa real de interés la que enfrenta el inversionista, si 

la tasa es ne9ativa disminuye la inversión, ya que baja el 

ahorro real e.le la comunidad. 
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En et:onomlas poco d~sarl'olladas <4 !> no e~iiste un mercado 

f1rim1c:iet'O desarollado, lo que impide Ltna plw.neaci6n precisa 

del ilhOt'l·'Ot que dificilm~nte pcdt·la canalizarse a la 

ii-iv~rsión. En i;:1sta situación, las empresas se autofinancian 

buscando ma.ntener una tasa de crecimiento en su actividad. 

Ccrn·c.i SI::': m~ncionó, le< disponibilidad d~l c.:rédito puede 

consti tuit• un.3 t·usl;ricción a la inversión, si ésta no es la 

óptima encontr.'::lmos c:¡ulil el gobierno pat·tic ipa en el 

ct·ecimicntu d8 ld inversión pr·ivadd, a tr·avé5 d~ ~sLimular su 

gas tu por un la.do, o bien reduciendo la recaudación de 

lo put!deri ser el ingreso personal en todos los estratos 

sociales y el incremento en los impuestos estatales y locales 

para mantoner- una prcpL,rción de crecirniento del in9reso del 

gobierno, ~ue purmitA Ja eMp~ns16n necesaria de la actividad 

económicél ( es decir, ciue incremente la inversión del sector 

µt•ivado >. El excedente s11 el insr~sa del gobierno p~rrnite la 

formación de capital a un costo elevado, per-o se apoya y 

fo1nenta a la inversión pt•ivada. 

(41). Patinkin, Don. ºDinero, Intet"'és y Precios 11 • Edit. 
Barcelona. Espa~a. 1970 pp. 15 

(42). Tobin, James. "An Essay on The Princíples of Oebt 
Mana9ement 11

• Prentice Hall. 1963 
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Como se observa, el crédito turna un papel relevante en la 

promoción del desart·ollo productivo y 'es transrnitido a la 

comunidad via el banco central y el multiplicador bancario. 

COmo se ha visto en los apartados anteriores, el crédito es 

uno de los principales rubros en el balance del banco 

central. 

El crédito a nivel nacional consiste en la tenencia de 

derechos sobre el sector público, refiriendonos a la deuda 

pública y sobre el sector privado, generalmente en forma de 

préstamos a bancos comerciales. 

El multiplicador monetario juega un papel importante en 

la transmisión monetaria a la economla. El banco central 

puede controlar la base monetaria como oferta de recursos, y 

la demanda que se ejerce sobre la base, se encuentra 

realizada por el público a través de demanda de efectivo, y 

par parte de los bancos como depositantes en las reservas. 

El multiplicador crece cada vez que la cantidad de dinero 

adopta la forma de depósito, cada peso en efectivo es 

generado por la base monetaria. Ahora bien, cada peso de la 

cantidad de dinero en forma de depósitos es generado por una 

c:antidad 

bancarias. 

r de base monetaria en forma de reservas 
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Cuanto menor sea la relación entre efectivo y depósitos 

mayor será el multiplicador, ya Cllle se requiere de menor 

cantidad de e-Fec:tivo en circulación por más en forma de 

dépcsitos. 

Asi, tenemos: 

M <l·re/r.,.e>l*B 

siendo M la cantidad de dinero, B la basr.:? monetaria y el otra 

elemento el multiplicado~· monetar•io. 

Si se concede un et1ayor crédito al gobierno, crece la base 

y la cantidad de din~ro¡ si se ernite una mayor cantidad d~ 

dinero, e.rece el lado pasivo d""l banco c~ntr·al, se crean 

mdyores recursos pot• el créditu dul banco comet·cial, ya que 

el público tiene un exceso de demandd y depositará su dinero 

en los bancos, creciendo la cantidad de dinero y r~duciendose 

i·a t·elac ión efec tivo-depó~i tas. 

1. 7 El sector precios. 

Tenemos, por· lo desarrollado hasta aqui 1 un sector real 

descrito por las funciones de demanda neta de .mercanc:ias y un 

sector monetario desc:rito por la función de demanda neta de 

dinero. El primer tipo de funciones depende solamente de los 

precios relativos, mientras las se9undas lo hacen del nivel 

absoluto de precios y también de los prec..ios relativos. 
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Para ubicarnos en la definición de precios, diremos que 

los medidos en relación a la unidad de cambio son llamados 

precios monetarios o absolutos; as! como los precios 

relativos y precios reales que nos indican el precio de una 

mercancía en relación al precio de otra, como ya se habla 

hecho notar. En el mercado sólo se pueden observar las 

manifestaciones del dinero, y por tanto, los precios 

monetarios. 

De igual manera, el papel moneda se considet•a un bien 

como cualquier otro, que variará de acuerdo c:on la unidad que 

se emplee, es decir, el papel moneda tit?ne un precio aunque 

éste sea la unidad de medida en las relaciones de 

intercambio es el tipo de cambia ) . 

Considerese una economia can n bienes, siendo el último 

de ellos el papel moneda. Si las precios relativos de estos 

bienes en función de una unidad abstracta de cuenta sanc
43 >: 

P¡ Pn-1 ' Pn 

entonces los respectivos precios monetarios de tales bienes 

son: 

P 1 /Pn , , •• , Pn-1 IPn , 1 

(43). Patinkin. op. cit. pp. 40 
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Pn es el Ultimo bien, es el papel moneda, el cual tiene 

la Ltnidad de ce:imbio; se rolaciona el precio del primer bien 

cun esta unidad de cambio. Obtenemos pues 1, ya que Pn/F'n = 1 

Finalmente, los precios relativos de las n-1 mercanc:ias, en 

relación con los primeros precios monetat>ios serán: 

Pn-1 I p 

9Lle nos ernplican la relación de precios d~l bien uno con el 

mismo y los demás bienes. 

Aunque t.:.--tmbién pod~mos hablar de los precios relativos 

del dinero Pn I P1, represe11tando el número de unidades a que 

debe renuciat•se de las primeras mercancías para ad9u1rir una 

u1ljdad de p¿_1pel inont-;0da. 

Ahora bien, tanto Jos precios relativos como los precias 

monetarios son determinados simult.:ineamente por las fuerzas 

del mercada. Estas fuerzas se descomponen en dos componentes. 

Uno 9ue opera como consecuencia del efecto de liquidez real, 

determínate del nivel absoluto de las precios monetarios, y 

el otro que es consecuencia de los efectos de sustitución, 

-factor determinante de las relaciones que e:dsten entre estos 

precios monetarios. 

Una vez que estan especificados los datos reales de la 

economia, y en todos los mercados de la misma se determinan 

locz. valares de eciuilibrio de los precios relativos, se tienen 
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también el tipo de interés y el r1ivel absoluto de precios. El 

ver•dadero espíritu del C::>c¡Ltilibrio general se refleja en c¡ue 

cada elemen1.o depende de todos los demás. 

Piara e>:p 1 icar c¡ué sucede con los precios si se considera 

una apertura económica, ten~mos que valorar el concepto de 

inter~ependencia a nivel mundial. Si aumenta el ingreso de un 

pais, al elevar sus impot•tacione·s alt·era la demanda a nivel 

mundial, incrementando la producción en otros paises, 

provocando que éstos aumenten sus exportaciones de 

merl.:ancias. Es decir, las variaciones en el nivel de renta 

puec.Jen e:.:plicarse por las variaciones de los niveles de las 

impc.-srtac:i1Jnes y de las e::pDrtaciones. 

Como hemos mencionado, la demanda a9re9ada depende del 

nivel de precios; si e:üste un incrementa de nuestros precios 

se reduce la dem¿\nda de nuestros bit=nes. Le es más caro al 

sector e:<terno adquirir una unidad adicional de nuestros 

bienes. Un incremento de nuestros precios sugiere un 

crecimiento del pt·ecio relativo de los bienes 9ue producimos 

y sc_desvia nuestra demanda hacia las importaciones, al mismo 

tiempo c¡ue se reducen las e"portaciones. 

Un elemento importante es la diferente composición 

productiva de los distintos paises para la detet"minación de 

precios. Dicha difere·ncia productiva que puede ser a nivel 
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tecnol69ico afecta las eHportaciones de materias primas de 

paises menos desarrollaUos. 

Los bienes comerciados están sustentados en la capacidad 

productiva interna, es decir, un cambio en el precio de los 

bienes comerciados puede afectat• el consumo doméstico, 

generando presiones in-flac:ionarias internas. Por ejemplo, si 

se devaló.a la moneda oficial se altera el e'1uilibrio en 

balanza de pasos, el sector importador 9ue consume insumos 

para la producción interna ahot·a adquiere dichos productos 

ante una desventaja real de intercambio, pagando mayores 

unidades de producción interna pot· rn8nos de la eHterna. 

Un mecanismo Ue l;ransmisión de pt•ec:ios al interior se 

refleja en el déficit en balanza de pagos, reduciendose la 

capacidad de compra con respecto al resto del mundo. Otro se 

refiere al alza de precios a nivel internacional, mostrandose 

una transmisión de precios a nivel simultáneo al nivel 

internacional y nacional. 

Una vez captada el alza de precios en los bienes 

comerciados, el incremento en los precios tiende " 
genE:!ralizarse. Un ejemplo alternativo puede ilustrarse de la 

si9uiente manera. Al incrementarse el precio de los bienes 

comercializados los bienes sustitutos de prodw:ción interna 

tendrán un incremento en su demanda, pudiendose incrementar• 

sus precios sin 9ue disminuyan sus ventas. En este caso la 
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inflación te?ndra un efecto automático y deterr.1inante tanto 

má5 sea abierta la e..:.onomla; si eJ srado de aperturn es 

total, el incremento inflacionario es igual al incremento de 

precios de los bienes comercializados. 

El intercambio de bienes y servicios nivel 

internacional ha modificado el patrón de vida de los 

diferentes paises del mun~o. Algunos de ellos sanan 1nientt~as 

otros pierden en las relaciones comerciales. 

Las relaciones de precios entre diferentes paises indican 

diferentes costos de oportunidad. Importar un producto por 

debajo del costo al que se puede producir en el interior del 

pals ofrece un real <fhorro. Sin embargo, asta venta más 

barata tiene que vt:Jr con el equilibrio BE:!neral. 
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CAPITULO II 

FORMULACION DEL MODELO. 

2.1 IntroducciOn a la formulación del modelo. 

Antes 9uE:! nada aclararemos que la formulación del 

modQlo que se propone en este capitulo sólo r"epresenta un 

instrumento, un co1nponente del desarrolla m~todológico que 

l1asta ahora hemos examinado. 

Nuestro propósito ~s, como ya se ha mene: ionado, conocet· 

el Funcionamiento de la economía me:;icana. F'at~a ello se 

ha desat'rol lado primera una teoría 9enera 1 1 la cual 

ha comprendido varías enfoques de la teoría económica~ 

Pero hasta ahora ya con ul modelo se introducen 

especificaciones importantes de la econamia de nuestro pais. 

Para ello, se e::ponen y onaliz.:ln elementos determinñntes 

que particulari:an la economia mexicana, ya que al encontrar 

el elemento determinante, ~staremos analizando su influencia 

en los demás comp~n~ntes d~ la totalidad. Si analizamos su 

desarrollo, podremos e~p l icar la a.parición y la 

pdrticularidad de los otras lados del fenómeno como un todo. 
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Nuestro análisis es de tipo estructural, considerando a 

la ~co1101:1la como un todo inte9raclo, di~criminando el análisis 

parcial 

análisis 

por 

de 

s~c:tor. Nuestro objetivo no se centra en el 

Pol itica Económica, sino en conocer los 

mecánismos llajo los cuales se ha venido desarrollando la 

€Conor.da en nuestro pais, ya c:¡ue la misma no es capaz de 

desarrollar~ mecánismos 

estructurales. 

de autoajuste sin cambios 

Es necesario pat·a ello, el modelo macroeconómico; 

rnac:roec:on6mic.o porque gueremos observar a toda la ec:onamia 

L>ajo sus intert·elat:ianes fundamentales impulsuras de su 

func:ionamien·l;a. El 111odelo macroec.onómic..o trata de e>:plicar 

el ·funcionamh~n-r.o la ei.;anumia a través de sus 

interdependencias fundamentales; su considera.e i6n simultanea. 

permite pr~cisar en cierta medida las canales de transmisión 

de estimulas fiscales, monetarias, crediticias, etc.; dichas 

interdependencias están constituidas por las relaciones 

existentes entre ín9resas y 9astas, entre el mercado 

fin~nciero y monetario, el sector t~eal y el sistema de 

detertninación de precios. 

El desarrollo de la economia se basa en el sistema de 

c~Llsalidad, el cambio se encLtentra en sí mismo. Entendemos 

por causa la acción recíproca de los lados y elemento5 que 

constituyen el todo. Cuando e>dste una acción reciproca, se 
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haya la ca.usa final <l>, ya que hay una respuesta mutua de los 

elementos 9ue la constituyen. Es interesante poder 

constatar que el efecto de lo que sucede en la economia, no 

SLH:ede a consecuencia de una causa (como es frecuente 

observar en los análisis de Pal i t ic:a Económica), i9ual es 

debido a la acción conjunta de muchas causas, es decir· esto 

implicarla que toda acción recíproca na se haya aislada de 

todas las otras acciones rec íproc:as, sino que están 

ur9ánicamente vinculadas con cada una. En consecuencia, cada 

acción reciproca está influida poi~ las demás. 

De igual manera, el análisis estr·uctural tiene el 

propósito de comprobar· el poder explicativo de la teoria 

económica, m~diante la evidencia empírica (de lo que tratarán 

los si9uientes apartados, se9tln el arden metodológico), ya 

que di-Ficilmente se puede aceptar una teoria, aún teniendo 

9ran consistencia ló9ica, si no se comprueba 

cuantitativamente. 

Es pues 9L1e el modelo <2
> 9ue e}:pl ique a la economia debe 

contener consistencia (por consistencia se entiende la no 

contradicción entre las diferentes ec:L1aciones 9ue integran 

(1). Ver Domin9uez, Brambila Alfredo. "Programa de 
Metodolo9ia". UNAM. México, 1982. pp. 98 

C2>. Para consideraciones generales en la costrucción de 
modelos económicos. Da9um, Camilo. 11 Introducción a la 
Econometria". Edit. Si9lo XXI. MéHico, 1980. pp.41-63 
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el modelo; por independencia se entiende que cada hipótesis 

no puede ser deducida como proposición final de las 

restantes> ló9ica, y ciue debe contener las ca.racteristicas 

fundamentales de la economia mexicana incluyendo en el 

modelo aspectos teóricos e institucionales propios de la 

misma. 

Pero, lo 9ue 9ueremos decir con todo ello< 3 >, es 9ue el 

hecho de escoger un modelo como método de análisis de un 

fenómeno no es arbitrario ya 9ue a traves de él obtenemos el 

paso del conocimiento empírico al teórico. El modelo 

r~produce determinadas propiedades y vinculas del objeto 

investigado. 

Es pues, que en está sección encontramos en el 

modelo propuesto una forma ordenada y coherente de la 

teoría presentada, aunque aón no se den valores a la teoria. 

Con el modelo se hace una explicación de lo que ha pasado 

y por<¡ue ha sucedido; es decir, con el inodelo 

macroeconómetric:o se representa a la realidad, y llegando a 

ella, se busca determinar las causas relevantes de la 

situación. 

(3). Se observa que las consideraciones metodológicas son 
la ba.se misma para la elaboración y conc::lusión de la 
investigación desarrollada. 
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Lo 9ue analizamos ~s la economía, la cual es captada como 

un todo, un el> jeto, 9ue incluye en calidad de partes 

constitutivas otros objetus, procesos, fenóml:?nos o 

relaciones, vinculadas or9~nicamente entre si. "El vinculo 

reciproco de la totalidad y las partes que se expresa en la 

dependencia de la calidad del todo de la naturaleza 

especifica de las partes que lo constituyen, y en }¿\ 

dependencia de la calidad de las partes de la naturaleza 

especifica del todo, es la consecuencia de un vinculo 

reciproco determinado de las partes en la totalidad 9ue 

constituyen una estructura del todo" <4 >. Asi, vemos que la 

relación entre cada elemento con los demás, es 

si9nif icativo, para la totalidad. La estructura nos da la 

relación mutua de todos los elementos que constituyen a la 

totalidad, es decir, sin la estructura, sin esa combinación 

de elementos no existiría un sistema totalitario. En el caso 

de que existiera independencia de un elemento cualquiera 

dentro de la totalidad, este elemento depende 

sustantivamente de otros elementos que constituyen esa misma 

totalidad, 11 por tanto, las propiedades de los elementos 

dependen de la estructura de la totalidad que ellos forman, y 

la estructura de esta totalidad depende de sus elementos, de 

ndturaleza y calidad" <5 >. Así, observamos que analizamos su 

(4). Domin9uez, op.cit., PP• 116 
15). lbidem. pp. 118 
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un todo or9ánicamente inte9rado, dificilmente estudiado 

por partes, es totalmente erróneo , dar un análisis, 

descomponiendo en partes a la economía; las propiedades 

inherentes a cada elemento serian pérdidas y mas dificil 

aón dar una idea clara de lo que sucede en la economia 

con valores. Si se va ha estudiar un fenómeno debe 

estudiarse la estructura y los elementos en sus relaciones 

reciprocas. 

De la realidad del fenómeno, el análisis de 

compurtamiento de los sujetos da la actividad económica es 

funda.mental. Esta situación nos lleva a proponer un orden de 

causalidad en la lista de ecuaciones propuestas por el 

modelo, siendo las ecuaciones de comportamiento las que se 

consideran de mayor relevancia y representantes motrices en 

la actividad económica de todos niveles(b). De las decisiones 

y comportamiento de los sujetos depende el orden 

institucional y tecnoló9ico que se incorpore a la actividad 

eL:onómic.:a. 

Las ecua e i enes dt:? comportamiento son resultado de 

obs~rvaciones hechas a sujetos en la actividad económica. Los 

sujetos son centrales en la dinamica de la actividad 

C6>. Las ecuaciones de comportamiento son sujeto de estudio 
en varios modelos, y en base a la experiencia empirica 
moCEJtrada por Mé~ico de 1960 a 1987, se elaboraron 
dichas relaciones. 
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económica, ellos condicionan con su acción la direcci611 del 

modelo serán c:a1nbio t:?structural (los resultados del 

expuestos y analizados posteriormente>. 

Las estt·ucturas institucionales y tecnológicas que se 

e>:ponen por ecuaciones en el modelo toman las estructuras 

nacionales en 'JU e participan los individuos; como se 

observará, las ecuaciones recogen las es true turas 

que caracterizan a. la ~conomia, que llegado el momento en 

9Uf.:.1 se integran y estiman estadísticamente nos 

idea de lo que sucede en la economia. 

dan una 

Cabe sef'1alar 9ue sl:.? escogen a las variables que e}:p lican 

m~Jor lo que sucede un la .aconomi.a, simLt 1 táneamen te, 

recha.::ando el análisis parcial y dando poca prioridad al 

tratamiento especifico de cada variable. Es decir, hacemos 

énfasis en tratar de canecer el funcionamiento total de la 

ecunoinla mexicana. La selección de estas variables se 

reali~a tom~ndo aquellas ~ue contribuyen en forma muy 

significativa a explicar la variación total en las variables 

endógenas, la cuales al recoger los valores resultantes nos 

~xplican el tipo de decisiones que han tomado los sujetos 

en la actividad económica. 

La construcción de un modelo está basada en la teora 

t:conómica, superando los ar9umentos empíricos u observables; 

la teoría económica se presenta como un programa completo de 

68 



investigación con ciertas proposiciones centrales que son 

mantenidas a priori. La teoría es una estructura lógica, que 

cumple con los requisitos lógicos de hipótesis y tesis que 

se construyen en base a las e~periencias pasadas. 

La combinación de teoría y experiencia permite 

la iormulación de un modelo, elemento participa 

íntegramente en esta investi9ación. 

Las variables se escogen tienen diversos 

carac:teristicas, siendo estas: a) relevantes que intervienen 

en la euplicación del sector o actividad sometida a 

análisis; b) características de permanencia que determinan el 

c:omportamiento de dichas variable5 y e> relaciones de 

causalidad. Const~uidas las ec:Ltac i enes por orden de 

importancia y causalidad, una vez con,formado el sistema 

total de ecuaciones, el modelo 

sometida a un grande periodo de 

propuesto debe 

anJ.lisis. Es 

ser 

esta 

fase la que desarrollaremos respecto al modelo propuesta 

coma instrumento de análisis, dicha fase constituirá una 

nueva axperiencia en término5 probabilísticos, apoyando o 

rechazando hipótesis, 

realidad. 

lo que servirá para acercarnos a la 

Podemos aprox imarnas a la real id ad mediante esta 

práctica, aunque no sea la realidad misma, si es un 

cambio de posición, lo se obtiene a través de 
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~sto es un resultado objetivo, que servirá en futuras 

investi9aciones. 

El modelo entone.es na es la realidad mi5ma pt!ro si un 

instrumento válido de conocimiento, nos da una idea de lo 

que sucede en la economía. Un modelo en una ciencia social 

como lo es la econcrnia, constítuyf..' un instrumunto 

fundamental para la aceptación, modificación de una teoría, 

un paso más en 

carac:teristicas 

la validación empirica; debt.'.! sintetizar las 

permanentes y relevantes dB los fenómenos 

sometidos a estudio, 9ue nos de un dnálisis completo y 

i.:onsistente .. 

Ahora bien, en el análisis económico, los modelos 

una ciencia son econométrtcos; ya ~ue la 

soc:ial (como ya habíamos 

elementos aleatórics, debido 

economici 

apuntado) 

a la 

es 

9ue contiene 

dificultad de 

establecer relaciones exactas entre las variables <ya sea 

por -falta de información o por no especificar todas las 

variables que determinan la relación). 

Como hablamos de una economía., al modelo debe c:orttener: 

a) características institucionales y legales vigentes; b) la 

tec:nologia que carac:teriza a la economia mexicana, es decir 

ac:lardr las actividades productivas; y e:> la permamencia 

observada en el comportamiento de los sujetos dentro de la 

actividad económica. 
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El modelo entonces, es explicado por un conjunto de 

relacione~ en las que participan variables 

endó9enas y 

económicas, 

exó9enas principalmente. Las relaciones que 

especifican el modelo se llaman estructurales o primarias 

<la foro.a básica que explica el modelo) y se dice 9ue el 

moJelo es estructural o primario. 

Estas relac.:iones son tomadas por la ecuaciones y forman 

un conjunto o sistema 

ec.uac.iones pueden ser(?) 

que constituye el modelo. Las 

a) de compot~tamiento, 9ue explican 

el modo de actuar de las individuos en la actividad económica 

por ej., los consumidores, importadores, productores, etc.; 

b) instilucir.males a legales que reflejan en el modelo, coma 

reperc:utEn las normas que establece la autoridad en la 

actividad económica; e> tecnoló9icas, que incorporan la 

pruductividad en la actividad económica; d) las identidades, 

resultado de definiciones 

satisfacen, que isualn1ente 

contables c¡ue siempre se 

intervienen en las actividades 

económicas; y e) de equilibrio móvil que resultan de haber 

impuesto'una condición a priori, caracteri=andose por ser de 

e"1uilibrio Ccomo se L1bserva en la ec. de el modelo de 

la telara~a D = S = q, mostrandose la isualdad entre la 

oferta y la demanda). 

<7>. Da9um. op.cit. pp. '11-91 
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Ahora. bien, dentro de las ecuaciones intervienen 

otras categorias matemáticas 9ue miden el e-fecto de la 

variable e>:plicc:t.tiva con respecto a la 

explicada; son factor~s de ponderación de cada 

variable 

variable 

explicativa, nas referimos a los parámetros. Estos nos darán 

la ponderación final, si corresponde o no a la relación o 

bien nos dan una idea del comportamiento de las variables. 

Por ciet•to, hay distintos tipos de variables que 

intervienen en el momento: a) las variables endógenas, que 

Ut:tpenden de las soluciones particulares del sistema de 

ecuaciones 9ue integran el modelo, una ve= resuelto el 

sistema conoceremos sus valores estimados; b> las variables 

predet~rminadas que no dep~nden de las soluciones que da el 

sistema de ecuaciones 9ue integran el modelo, sino que 

provienen de fuera y contribuyen a explicar c¡ue sucede con 

las variat.Jles endógenas, siendo a su vez: 1> variables 

ex69enas que son las variables económicas, las cuales no 

constituyen objeto de análisis y 2) las variables endógenas 

con retardos, CJUEI explican lo que sucede en las end69enC1.s; 

su importancia radica en el efecto produc:ido en los 

niveles actuales de las endógenas, dados los valores 

anteriores, asumidos por muchos de el los¡ el 

pt:orturbacion~s aleatCJrias o estocásticas, son variables 

no observables, recosen el conjunto de causas que no se 

encuentran explic~tamente en el modelo; d) variables 
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expectativas, también corresponden a las no observables, 

las cuales además requieren de un supuesto adicional en el 

que se específica su c.:omportamiento en ·función de vat'iables 

observables. 

Para la base estructural de las ecuaciones planteadas y 

para verificar su vál idez con respecto a 1 desarrollo de la 

economia mexicana, se presenta a continuación un análisis del 

comportamiento de la economia mexicana en cada aNo durante el 

periodo de estimación. 

2.2 Din~mica del desarrollo económico en el periodo de 
estimación 

·2.2.1 Desarrollo dal sector industrial manufacturero 

En 1960<Bl la demanda agregada se elevó, con respecta a 

1959 resultada de la estabilidad en el gasta pública, el 

gobierno y los agentes financieros que viet•on con optimismo 

la expansión de la producción, sin ser afectados por los 

costos de operación e inflación nacional, que junto a las 

exportaciones crecientes, se expandieron las posibilidades de 

(8). La metodología y análisis de lo 9ue ocurrió en la 
economía mexicana durante todo al periodo son originales 
de la investigación, y na corresponden a nin9un otro 
autor. 
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obtener recursos <divisas) del e><terior e incrementar la 

producción. 

El incremento en el gasto del sector público por 

inversión fue de 8733 millones de pesos <mdp> <9 >. La mayor 

inversión privada se financió de recursos internos para 

evitar presiones inflacionarias con utilidades no 

distr!bu!das de las empresas, crédito bancario 

nac:iona 1 y ahorros de particulares. Se contribuyó a 

expander el consumo interno ya que el poder adc¡uisitivo se 

habla mantenida y la inflación fue constante c:on respecto 

al año anterior. 

La inyección de recursos del sector públ ice y la mayor 

disponibilidad de medios de compra del exterior trajo la 

oportunidad de fomentar la e>tportación de bienes y servicios, 

aunque éstos no hayan crecido. En cuanto a la demanda 

internacional de productos, ésta presionó la capacidad 

productiva nacional lo que originó nuevas inversiones y mayor 

actividad industrial. 

Por el lado de la oferta, hubo según las condiciones 

antes mencionadas, re=puesta.s al nivel de demanda. Se 

(9). Banco de México. ''Informe Anual ·del Banco de México'' de 
1960 a 1987. México, D.F •• Todos los datos y cifras que 
se e>eponen son del propio instituto central, c:on una 
revisión realizada ano po~ aNo. 
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consumieran materias primas y bienes de inversión del 

exterior que posibilitaron el mayor crecimiento industrial, 

como muestra el crecimiento del 18/. en las importaciones, con 

respecto a 1959. 

La industria de la construcción fue la más activa con una 

particip~ción del 13%, lo que trajo un impulso a las ramas 

siderurgicas y del cemento. De la rama manufdcturera, la 

producción de bienes de consumo crecio 91.. 

El nivel observado de precios estuvo influido por la 

mayor actividad económica nacional, aun9ue presionado por 

una captación del sistema bancario que creció a 8225 mdp 

9enurandose recursos 1 íc¡uidos en eHceso de las que · 1a 

actividad nacional pudo absorber. El circulante creció 11.91., 

lo que fu~ mayor a la producción real de bienes y servicios. 

Se financió a las empresas con ahorro interno y créditos 

a larga plaza ~ue hacian na crecer los precias, vital 

ins.trumento de equi 1 ibri o en balanza de pagos, y fomento del 

crecimiento de la economía. 

A su vez, la presión ejercida sobre la demanda interna 

amenazaba con alterar el nivel de precios internos, por lo 

que se optó por inct•ementa.r las. importaciones y disminuir el 

exceso dt> demanda interna; aunque cabe recalcar 

importancia de importar can una inflación creciente en los 
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mercados internacionales 9ue influyen en los costos de 

tJperación de las empresas. 

El sistema bancario, resultado de una mayor actividad 

económica, incrementó su crédito en un 27.6i can respecto al 

ano de 195~. El Banco de México, junto al sistema bancario 

totali=ó 8225 mdp ~n recursos financieros, que promovieron 

la'=$ actividades productivas en 5560.6 mdp. 

Se 'incrementaron las opet·aciones en el mercado de 

capitales con nut:!v~s emi':::dones de valores debido a la mayor 

sólidez financiera de las empresas y mayor crecimiento de 

éstas. De esta forma, se inc1·ementó el cr~dito a largo plazo 

del exter~ior, con lo que se i11;pot•tó equipo pesado para los 

sectores público y privada, jllnto al financiamiento de gastos 

de inversión. 

Por aira par tia, hubo un i:::.alda favorable entre los 

in9resos y egresos de la federación. 

En 1961, las inversiones públicas y priva.da5 se 

incrementaron 

inúustr1al. 

nuevamente, impulsando la producción 

El alza en la demanda estimuló un crecimiento del 

2.5% en ld producción nacional de bienes de consumo. La 

inversión 

desarrollo 

pública se situó en ramas estratégicas de 

coma lo fue la construcción, la producción de 
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materias primas y de bienes de inversión. Las exportaciones 

mostraron mayor dinámismo y periniti~r·on un saldo favrJrable en 

balanza de pasos. 

Los recursos que financiaron las actividades del sector 

público fueron obtenidos de recursos fiscales, de organismos 

descentralizados, de empresas o·Ficiales, y de el mercada 

interna. 

El ingreso internacional se incrementó y con ello el 

comercio internacional, aunque hubo un recesa en la demanda y 

una continua baja de los precios de matet'ias primas. 

El PNB se incrementó 3.5/. dada el crecimiento de la 

capacidad productiva. La producción a9ropecuar·ia se 

incrementó en un 5/. en cultivos de maíz y triga .. La industria 

siderursica tuvo un incremento de un B'l., la de fertilizantes 

en un 16. 5%, las productos básicos en 12/. y la construcción 

de carros de ferrocarril en 15'l.. Así mismo, se continuó con 

la producción de energía eléctrica y petróleo. 

Se avanzó en la sustitución de importaciones, dejándose 

de importar 47.B millones de dolares Cmdd>, lo que unido al 

alza en las e>tportac:iones dio un saldo favorable en balanza 

de pasos. 

Para financiar las actividades productivas, creció el 

circ:ul.ante en un 6.41., no hubo ·Fluctuaciones en el tipo de 
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cambio y la moneda mantuvo su poder adquisitivo. Se dieron 

incrementos en las precios de bienes de consumo, de 

producción y ciertas materias primas, junto a una disminución 

en las de productos a9ricolas. 

Se expandieron el crédito e inversión pública e.en 

carácter- .compensatorio o. la c:ontracc:ión de la inversión 

privada. Se ofrecían nuevos valores de deuda pública con 

atractivas tasas de inter~és buscando evitar la fuga de 

capitales, así el Banco México c:reli nuevas valores can una 

denominación de 1609. 8 mdp 9ue fueron orientadrJs a las 

activid3.des productivds y a la banca privada, 

sa ti sfac iendose las transacciones comerciales. 

Las actividades productivas tuvieron recursos suficientHs 

debido a la mayor disponibilidad de fondos del Banco de 

México como lo mur=stra la disminución en las reservas por 20 

mdd, con recursos internos y ·fondos del exterior. El sistema 

bancario otor9ó un financiamiento de 15. B'l. mayor que el ai"lo 

d.nterior, es decir 6295 .. 3 mdp. 

Las sociedades financieras continuaren captando recursos 

a altas tasas de interés lle9ando a 1759.3 mdp. 

En las finanzas públicas, el gobierno aumentó sus 

ingresos 3'l. y sus egresos en 9.6'l. sin causar presiones 

inflacionarias. 
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En 1962, la demanda continúa su expansión, debido a la 

mayor inversión pública, mayores euportaci.ones y mayor gasto 

corriente del Gobierno Federal, con especial én.fasis en el 

desat•ro 11 a del consumo interno Cevi tanda presiones 

inflacionarias y continuando con la sus ti tuci on de 

importaciones). Las exportaciones mostraron mayor dinamismo 

cr~ci~ndo a una tasa del 11.9/. 1 fundamentalmente del sector 

agrícola. 

El estimulo mostrado por la inversión permitió 

diversificar ld producción y ampliar el mercado interno desde 

ld extrdcción de materias p1~imas, a la producción de cemento 

paré.\ la construcción, y éste a la elaboración del lingote de 

h ir..~rro, acero e insumos indLtstriales. 

Igualmente, se ampliaron las exportaciones debido a la 

mayor demanda internacional, hasta colocar a las reservas 

netas en 406. 7 mdd, lo que permitió favorecer elevados 

nivulcs de consumo~ inversión en el país. Como ya '5e habia 

~t=ñalado, la demanda internacional Ge vio influida por la 

rec:esión y mayor necesidad de alimentos, como lo muestra la 

pruducción de algodón, jitomate, sanado vacuna y carnes 

-frescas. Esta demand.a fue debida ddemás, por la elevación del 

PNB de E.U. en 5.4'l. y de Japón en 7.B'l. con respecto al aNo 

anterior; aun9ue las paises latinos no sen eraron mayo1·es 

ingresos y continut~ la depresión en ellos. 
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Como se habia comentado, la a9r!cultura tuvo un fuerte 

inL:remento en su producción, de un 5.3/., lo ~ue atrajo la 

mayor producción en otros sectores; las manufacturas 

c.:recieron 6.41., la 9eneración de ener9ia eléctrica tuvo un 

incremento del 6.5% y la mayor actividad trajo un elevado 

número de tt·ansacciones comerciales, asi como la producción 

pet;rolera, minera y de construc.:ción. Se continuó con la 

sustitución de importac.ianes, comu lo muestra la producción 

productos quimicos básicos, abonos, fertilizantes y 

t.:cmbustibles. 

La ma!fot· producción trajo varios l.Jenefic:ios al pais, 

meJlJres salarios y muyor utili.:ación del equipa productivo, 

lo que captó el fomento d~ nuevas actividades industriales. 

Las importacione5 siguieron estables y no registraron mayor 

aumento. 

En el indice nacional de precios al mayoreo, se registró 

un aumento del 1. Si., rcsul tado de que la demanda par 

mercancías no excedió a la producción nacional. Aun9ue se 

emitieron valores de renta fija de fomento a la producción, 

se m~mtuvc.1 el prupósito de financiar a la economia con el 

dhorro interno y no presionar el nivel de precios, sin 

provocar mayores desequilibrios en balanza de pagos. Se 

redujo el costo de poseer dinero, colocando el crédito más 

acce:;ible a la inversión productiva de larso plazo, 
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disminuyendo el riesgo y los costos de operación de las 

empresas. Asi, se continuó absorbiendo ~l exceso de liquidez 

con valores de renta fija por 2267.7 mdp y 1243.B mdp 

captados por instituciones bancarias, compa~ias de seguros y 

afianzadoras. 

El crédito recibido del exterior fue aplicado a la 

industria del petróleo, de la ener9ia eléctrica y de los 

ferroc:arri les. El Banco de México reco9ió el excedente de 

liquidez mediante valores a tasas inferiores del mercado, y 

can recut•sos del propio Instituto Central, ahorro interno y 

crédito exterior; el sistema bancat·io financió un valar de 

7398.0 mdp de los cuales 7015.9 mdp ·fu~ron c:canalizados a la 

productividad nacional. 

En las ·finanzd.S públicas continuaron el acelerado gasto y 

el rezase de la tributación. 

Por cuarto año consecutivo la demanda 9lobal creció en 

1963 a un ritmo acelerado, incentivada por el mayor consumo e 

inversión. Esto fue debida al alza en los salarios, al mayor 

nivel de ocupación y a los incrementos en los gastos 

t.:1.Jrrientes del gobierno. La inversión creció 13/. 1 gracias a 

la mayor demanda internacional de productos agrícolas y 

manufacturados, crecimiento desmedido. La demanda e>ccedió la 

capacidad industrial, 9enerd.ndo presiones c¡ue 

conseé:uentemente crearon un crecimiento desigual de los 
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distintos rainas y sectores de la economia. Continuó la 

mejora en los salarios reales, consecuencia de la mayor 

producción, 9enerándose presiones sobre la demanda. Junto 

a lo anterior, se entendió el n~mero de transacciones y 

actividades de distribución, destacánduse el crecimiento del 

comercio en un 6.3%. 

La demanda internacional siguió creciendo, junto con el 

mayor ingreso de las na.cienes industrial izadas, y un 

incremento sustancial en el mercada de bienes manufacturados. 

En la producción de bienes y servicios 

aumentó 6. 3'l. • Estimulada la producción por las importaciones 

di=! mercancías F.m un 8.5i:, las materias primas industriales y 

lot:i bienes de consumo e>tc:edieron a las exportaciones. 

Cabe recalcar una rnayor producción en las manufacturas que 

crecieron en un 9.2X, los bienes de consumo en un 7.9"/. donde 

destacan la producción de azúcar, leche evaporada y en polvo, 

refrescos y textiles. El consumo de materias prime1.s 

industriales y maquinaria pesada aumentó la prodt.1cci6n de 

bienes de cd.pital en 11;., destacándose la producción de 

lingote de hierro, ac.Gro y de cemento. En la sustitución de 

importaciones destaca la producción de la industria quimica 

productora de fertilizantes 9ue registró un aumento del 

51. 91'. Sin embargo, la produce ión minera y a9ricola · 

continuaron en franca dec:aida. 
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También, se generaron presiones inflacionarias debido 

a la mayor actividad, aunque el indice de precios creció 

solamente· 0.3X, debido entre otras cosas a la estabilidad del 

tipo de cambio, estabilidad en los términos de intercambio y 

costos de operación de las empresas, aunque se vieron 

presiunados nuevamente por la inflación internacional. 

La generµción de medios de paga superó a la producción 

nacional de bienes y servicios. El ~xceso fue absorbido por 

las necesidades not·ma les de 1 i9uidez en las empresas y los 

partic:ularE:!s qLle habían quedado deprimidas. 

Para el s.i9ui1;;mte af'1o se esperaba mayor inflación, debido 

dl crédito autorizada r·ot• el Dance de Mé:dc1,..1 a los bancos de 

depósitos para otor9~r préstamos prendarios, estimulando la 

dec1anda 'J el consumo da matt;Jrias primas y mercani:ias. 

Las rescirvas se incrementaron d&bido al retorno de 

capítal~s incluyendo a los de corto plazo can un valor de 

68.9 mdd. 

El financiamiento otorgado por el sistema bancario creció 

16.21. facilitando la producción de bienes y servicios que 

requiere la t:?conomla, con depósitos a la vista, efectivo y 

valores de r~nta ·fija, pasando de 53319.6 a 61295.8 mdp. El 

crédito de larsp plaza por ~l eat~rior SE' 

panienctose a disposición del gobierno 385.6 mdd. 
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La demanda interna en 1964 de bienes y servicios se 

incrementó nueva1nente y el PNB creció 10% en términos reales. 

Las exportaciones c:rec:ieron nuevamentt:!, asi como el consumo 

de bienes no duraderos. La inversión total, p~blica y privada 

ll"9ó a crecer 16. 31. da! PNB. 

La demanda externa creció 7.41., debido al mejoramiento en 

los merc.ados e}:t;ernos de bienes Uásicos, resultado de ello el 

au9e de nuE>stras e}:portaciones de algodón, ganado y café. 

En todas las actividades económicas se re9istraron 

mayores niveles de producción y se lograron tasas mayores, 

como se muestra. en las manufci.C:turas 14.2'l.., el comercio 10.8%, 

el petróleo 9. 1/., transportes y comunic:ac:iones 6. 21., y el 

gobierno en 10%. Se incrementó la producción debido también, 

a la mayor importac:ión de maquinaria y equipo pesado. Las. 

c.:ompras al exterior aL1ment1:1ron en 20.41., de las cuales, las 

compras por biene5 de consumo se incrementaron en 6.2/., y de 

f1\ate.?rias primas en 17 .. 2i' •. Aun9ue la rama más destacada la 

ocupó la importación de bienes de inversión con un 30.3Y. .. 

La producción industrial cr~eció 13.2%, donde el sector 

manufacturero y el volumen de bienes de consumo aumentaron 

13. 4% y 15. 21. respectivamente. El saldo en balanza de pagos 

tue favor•able no obstante el incremento en las importaciones, 

dichas importaciones tomaron un valor de 1493.0 mdd. 
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Las presiones de la demanda hicieron que el indice 

nacional de precios al mayoreo se incrementara ~n 4.2i., a lo 

que se sumó una mayor liquidez, aunque al respecto el Banco de 

Méx_ico emitió valores a través del sistema bancario para 

absorber el eHceso de liquidez. El medio circulante creció a 

19.8% en promedio l::!n forma mayor a la prodL1cción nacional, 

tomando un valor de 3960 mdp y un crecimiento de medios de 

pagu por 19.B'l.. 

Debido al incrementa de las expor-taciones, la reserva 

bruta de oro y divisas del Banco de México llegó a 596.1 mdd. 

El ahorro 

otor9ilndole al 

interno 

sistema 

se incrementó sustancialmente 

bancaria bastantes recursos 

disponibles para la producción debido, entre otras causas, a 

la confianza en la estabilidad del pesa, tanto de las 

empresas como de los particulares. 

En este aNo, los movimientos de capital toman bastante 

auge, los in9resos netos por créditos del exterior a largo 

plazo ascendieron a 384.4 mdd. 

El financiamiento otor9ado por las instituciones de 

crédito pasa a 74434.9 mdp, de lo cual el Banco de México 

i:ont inuó f inane iando a 1 gobierno c:on tasas mayores de 

crecimiento. 
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En 1965, la actividad económica incrementó sus 

actividades. La inversión p1·ivada fue la más dinámica, junto 

al ascenso del 9asto corriente, y a mayores exportaciones que 

crecieron en 8.6% y permitieron la importación de e9uipo 

pesado. 

Se realizaron mayores gastos de consumo, el p~blico 

mantenia su poder adquisitivo y confianza en el desarrolla 

del pais por lo 9ue el consumo na cesó; el valor de las 

exportaciones ll~gó a 1113.9 mdd; los gastos en cuenta 

corriente con el exterior fueron en 2354.5 mdd menores a la 

demanda intet·na. El c:rec.imiento de la econamia mundíal fue 

inferior a la del at"ra pasado, con presiones inflacionarias, 

la que hizo contraer la d~manda y crec~r las eMpectativas de 

una mayor recesión. 

El PNB creció en términos reales un 5.4Y., eNplicado esto 

por la mayor producción en el sec:tor agropec:uario; la de la 

en~r9ia eléct1~ica fue la rama más dinJmica ya que creció 

q.sr.; la industria de la transformación creció a una mayor 

tasa que el PNB, junto a la producción que tuvo una tasa 

mayor que el crecimiento demo9ráfico; en la rama de bienes de 

capital se creció a una tas• del 5.B'l.. 

Las importaciones crecieron 4.5%, de las cuales la rama 

de consumo de bienes de capital creció 5.71., alcanzando el 

valor de 1261.1 mdd. Continuó la sustitución de 
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impartac iones, como lo muestra el crecimiento de la 

pruJucción de bi~nes de consumo bajando la tasa de 6.21. a 

menos de 0.5% de importaciones en este wector. 

En 1965, las presiones inflacionarias originadas por el 

i1npulso de la demdnda, se absorbieren por el incremento de la 

capacidad produc.tiva y la mayor capacidad en la generación 

de empleos, estos crecieron 1.9Y.. El crecimiento del media 

circulante fue de 9.2% en exceso, lo cual fue absorbido por 

el sistema bancario, impidiendose una mayor presión sobre la 

dE:!manda. 

El sistema bancar-io siguió captando una gran cantidad de 

recursos internos lu que permitió el podet"' financiar 

cldecuadamente el volumen total de actividades que lo 

requerían, contribuyendCJ asi a e>:pandir la demanda interna. 

En 1966 se continuó con la creciente demanda interna y 

externa, la inversión bruta fija alcanzó una tasa del 16. 7/.. 

Lds exportaciones creci~ron un 8.~t., reduciendose el déficit 

a 345. 8 mdd, can un Vd lar de exportación de 2153 mdd, 

donde destacan la ganaderla, la agricultura <algodón, café y 

jitomata>, y la industria manufacturera. 

El PNB creció en términos reales 7.51., 

mayor oferta de al9odón, café y en 

actividad agrícola; las industrias 
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crecieron un 3Y.; la. r•ama minero-metalllrgica lo hizaen 2 .. 6% y 

la &>.:tracción de petr•óleo en un 3.12%. Respecto al 

desarrollo de estas ramas, destaca el de las industrias 

química, petro9uimica >' autamotri:::, habi~ndo al:::as en la 

obtención de el cobre y el plomo pat·a la producción de varios 

productos~ Pero ·fue ld. manu-factut·a uno dG los SE!ctores más 

dinámicos como se mu~stra en su crecimiento del lL lX. y de 

le!::> bienes de inversión en 14 .. 6% de incremento respecto al 

año pasado. 

Oadu el des¿-trrollo del pais, l<EI construcción tomó un 

pe!p~l det~rm111ante c>n la producción, como lo muestra su 

crf:.'c.:imiento dt:d !~/.., slonlar a los ya menc:1onados~ 

Las impot·tac: iones crt::!cieron 5. 7r., en forma mf:::'nor a las de 

1965 en 134.5 mdd, debido a la. creciente sustituclón de 

importacíanes, de l.as cuales 1317.9 mdd correspondieron a 

bit:?nes de producción, e3 decir• cuatro 9uintas partes del 

total iinpurtado. 

La círcul¿tci6n di=:! billetes y monedas esta vez creció 

10.9% al 1"1tma del F'NB <poso!:S corrtcml.t:?s), crecimiento no 

eHcesi·.'o, ya c:¡ue los precios sólo crecieron 2.9/. y la oferta: 

Q[,! bieneg y servícit.1s al.urt~nt6 -favorablemente. 

La emisión de billet~s se colocó ~n 62~55~2 mdp, micnl.1·a.~ 

yue la circulación de valores d~ rentn fija fue de 68590.7 
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mdp c:on un incremento del 29. 91., ct·ec.imiento !:iUperior al de! 

PNB. Como se abserva, ~l pals te:nc.J!¿i, a '!::ia.tuPt::tt'Sf:? de m~ciios l1C::? 

pago sin respalda productivo. 

A consit:.•cub!ncia. de lo ocurrido en la producción y los 

precios, la banca tuvo una captación y de~dioJo de l1qu1~~z 

excesiva del 19. 7'l., c:.:\pliandos~ 165'.2t.2 mdp. El Be.neo de 

Mé::ico reguló la em1sión tle billeli~s y aLuf'lclcíón cit.> nionedrl,.; 

por un lado y por otro l~ captación y util1~ac1ón del si~tem~ 

bancario. 

El f1nanc.iamiento t;ut.al cunCEWictu pot~ las i11stituc1ories 

U~ créd1LlJ pasó del nivt=l dE; 1:r;;:,~;4 mdp a 1044~8.5 en +arma 

$Llperior· ·1.l c1 f-;:;>Cinnento .Jw 1 .... .:.. .. ~c"L1v.1.d.:tt.J r~Lw11um1ca c1 pr0:.::.ui::, 

corrientes; de los cual~s, las instituciones canali~~ru11 

5'l241.7 mdp, a sea el 26.5%, Llond~ el pr·ést~n10 al gobierno 

au•r.tmtó 6912.9 mdp y el -financiam1t=ritu a err1presas fue de 

10.342. 6 mdp. La produce ión tuvo un al za en sus recurscis del 

15'l •• 

F'w~ otrn r.iar·te, lr.l rust-.it"I'' ll"1.1t;a del F:'"'rw.n dP M·~~:tr.:n 

ll~gó a 581.2 mdd, resultado de las ingrt!sos IH:!tos de cuent.a 

de c:api tal a largo plazo -prestámos, colocación de bonos, 

inversiones e;:h·anjeras directas, amorti;:aciones, 1?tc.. Cabe 

de~atac.;ar 9ue la inversión extr•anjera se dirige a las 

manufacturas. 
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En las ·F1nan::as públicas, el gobieir·no optó por rezagar· la 

tributación para fomentar· ld inversión y la reinversión de 

u l;i l iUades. 

En 1967 se comieOZé.\n a ver algunos signos de debilidad 

mayores en la eco11omía. Las e>~portaciones descienden 5.11.., 

dcbiUo a '-lLlE~ la demanda internacional dejó de t·ecibirlas., 

principalmente en alimentos básicos primarios como algodóll, 

café, tomate y ft·ijal. Aunque los gastos de inversión 

aumentdron 16.2% 1 se mrJstr·ó en 9enet~a1 debilidad en el 

consumo interno. 

El PNB creció a una tasa infer~ior al 6.4%. Las ramas más 

t.J inámit.:as fue1·on el petróleo 9ue creció 11. 41., la 

construcción 11.3%, la energia eléctrica 10.2% y las 

manufacturas 8. 2%. La oferte\ interna se acompaf'16 de una 

importación con un incremento del c.J.5/. en bienes de inversión 

pri11cipalment~ del sector pdblico, con un valot• de 1748 mdd. 

La importación de bienes de producción fue de 1462 mdd y ~l 

consumo de materias primas creció 1.9%. La agricultura 

t.Ji~ininuyó su crecimiento 2.3'l., asi como las industrias 

extra~tivas. 

Los precios siguieron con e ierta estab i 1 id ad respecto al 

arto pasado, debido a la continua política de regulación del 

Banc:o d" Méx ic:o. 
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La emisión primaria aumentó BY., c:on 2636 mdp menos que el 

ario anterior, o sea, en un 11/. aunque no se dejó de financiar 

la pr1.Jducción gracias a los pasivos monetarios bancarios c:on 

mayor importancia. Sin embar90, el indice nacional de precios 

al mayoreo subió 2.91., resultado de una alza en los precias 

de articulas de consumo y de producción. 

Los medios de pago crecieron a una tasa anual del 8.9'l., 

tasa superior al crecimiento del PNB a precias corrientes. 

Dacias las preoCL\pi!nte:s tendencias a mayor inflación se 

i1nplementi..-tron poli tícas de re9ulación de liquidez, de 

estabilidad rnQnetaria, de control d~ instituciones de crédito 

y c.Jc~ cumbias en t;:>l régim~n de 8fH:.aje legal de las sociedades 

-Financi~ras. 

Las transacciones intl:::!rnacionales del pais originaron un 

i11cremento de 3.9 mdd en la reserva bruta de oro, plata y 

divisas del Banco de Mé1:ico. Siguió siendo favar~able esta 

ve: por 315 mdd, debido a la mayor disposición neta de 

crédito5 Con el exterior realizada por or9an1smas del sector 

público. 

En 1968 aumentó el sasto total, especialmente la 

inversión, c¡ue se reflejó en la importación de bienes de 

inversión de las actividades productivas d~l pais. Las 

exportaciones de merc:anclas y servicios que habian cedido, 
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e~ta vez. respondieron nuevamente a la demanda externa, 

so·Foc.•3ndo le:\ capacidad prodttc·tiva, creciendo en un 13.61.. 

El crecimiento de la producción fue dl! 7.1/. a precios 

constantes. Dest<lcando el 9asto en bienes de capital en la 

rama de la construcción, 9ue como h~biamos dicho, segón el 

p~pt-~l qLll::;' he.'\ tomado en f;.!1 pals es vital sLt desar•1·01lo .. 

La ·producción agricola creció esta vez 3. B'X., donde se 

el exceden te de produce ión del maíz para la 

e::portar.:ión; las industr·ias e}:tractivas creciet·on 5.1% 1 la 

minería 2.B'l., la industria petrolera 6. l'l. y las manufacturas 

ljl.O'l.. Consecuencitl Lfel desarrollo manufacturero, la rama de 

bienes de invers1ón se amplia y producen las siderllrgias, 

lil construccit~m de ma9uinaria, el ensamblado de camiones y 

los aparatos eléctr•ic:os. La cent inuac..; ión de obras de 

infraestructura básica como la 9eneración de energía 

eléctrica crece en un 25.6'l. .respecto al arto anterior, y las 

c:omunic:aciones y transportes a una tasa del 6. l'l.. Sin 

eml.Jat"·gu, las importaciones crecieron nuevamente, tan sólo en 

b.Lenes dC:.> inversión se invirtió un 9ran porcentaje, y el 

déficit s19uió creciendo ahora alcanzando 623 mdd; la 

importación tuvo un valar de 3128 mdd, mientras que los 

ingresos en la cuenta de mercanclas y· servicios fue de 2506 

mdd. 
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Durante 1968, la tasa de crecimiento del medio circulante 

promedio fue d~l 10.8% similar al nivel de transacciones 

realizadas, donde no se 9eneró una excesiva liquidez, 

alcanzando un monto de 39991 mdp. Asi, se explicaria una 

relativa estabilidad en los precios, ya que además la 

capacidád productiva no e}:cedia sustancialmente d la demanda 

del sector público y privado, junto al alza en los salarios 

m·.inimos, el indice nacional de precios al mayoreo (INPM>, fue 

del 1.9X; poi~ otra parte, se mantuvo el depósito obligatorio 

en la banca central para controlar la liquidez. 

El resultado del nivel de tr•ansacciones con el exterior 

arrojó un superávit de 49 mdd y la reserva del Banco de 

Mé): ice llegó a 602 mdd, con tandose con 500 mdd por Derechos 

Especiales del Gira <DEG>. Aunque la reserva neta fue de 602 

mdd, d~ducidos los recursos afectos a depósitos y 

obligac:ianes en moneda el-:tranjera. 

Explica los movimientos de capital, la cuenta de capital 

en balanza de pasos a lar90 plazo, arrojando un ingreso neto 

pa1~ 377 mdd; la i11versión extranjera ascendió e11 115 mdd. 

La banca captó 4493 mdp en moneda. extranjera y 154 mdp en 

moneda nacional, 

aumentaron sus 

mientras que las instituciones -financieras 

recursos 12523 mdp, las instituciones 

nacionales captaron 5866 mdp. Es decir el total de 

financiamiento otorgado por el sistema bancario aumentó 17662 
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mdp y lle96 a 138768 mdp ya que e>:istia confianza en la 

.. producción, atrayendose un mayar ahorro, predominando el 

crédito a la pt~octucc:ión nuevamente. 

Sin embargo, hubo un incremento en el mercado de valores 

a 97603 mdp,. preocupante, ya 9ue ocupó una fuerte pt"oporción 

del PNB. 

En 1969, la actividad económica se desat·rol l 6 

favorablemente. Los gastos de inversión t'~presemtaron una 

quinta pu.rti:: del PIB, continuandose. el financiamiento con 

ahort•o interno y evitándose mayores presiones inflacionarias. 

Las exportaciones totales ct"ecierQrl a una tasa del 11.5X, el 

valor total de esta rama fue dt= 1385 mdd superior en 204 mdd 

al aNo anteriot", fundame11taln1ente e11 productos agric~las y de 

la ganadería, ramas eje de la producción nacional, 

proveedoras de mano de obra y materias primas baratas pc.a..ra la 

industria. Se siguieron ampliando la demanda interna y las 

posibilidades de exportación, que propíciat·an el acelerada 

ritmo en ld producción de bienes de consumo no duradero. 

El PIB creció 7.2'l. a pt~ec1os constantes, donde la 

industria de transformación destacó en la producción total 

con un 7.97., aunque las demás ramas tuvieron bajas en su 

crecimiento y saturamiento en la producción, si respondían 

en forma incesante a los incrementos y decrementos de la 

demanda internacional, tal que cuando habia una 
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sobreproducción y 9ran capital empleado ya ne habla demanda, 
, 

c:on consecu~nc:ias de desalojo t.!n la ac:upación con posibles 

pérdidas en la producción pasada. Las importaciones 

disminuyeron bastante su crecimiento, ~sta vez en 7.91., lo 

que arrojó una reducción en el déficit en 43 mdd, y un valor 

úe 2078 mdd. 

La liquide2 creció a una tasa inferior a la de la 

producción pci.ra evitar las presiones inflacionarias. Continuó 

el régimen de depósito le9al para controlar la liquidez y la 

oferta monetaria, con el propósito de alentar la producción 

en campos necesarios para ~l crt::"cimiento del pafs como son 

las Ct"ecientes obras de infraestructura y gasto del sector 

público. Dicha oferta monetaria creció 11X. 

La cuenta de capital sigue teniendo un saldo favorable, 

detterminando los ingresos netos de recursos a largo plazo con 

un saldo favorable en balanza de pagos pot· 48 mdd. 

El ahorro interno sirvió para financiar las actividades 

productivas, a.sí, los pasivos del sistema bancario se 

incrementaron a. 46.B'l. del PIB. Sin embargo, los pasivos no 

monetarios ct-ecieron nuevamente, esta vez participan dentro 

de los recursos totales en un 56.11., en tanto que los 

monetarios pasat'on a 25. 5'l., preoc:upante si tuac:ión, ya que 

aquellos generan interée, más medios de paso sin respaldo, se 

preveía una contint.1a dismi11ución del circulante y mayar 
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~misión de' medios de pago no monetarios para cubrir deudas, 

qL1e a su vez 9enerar•ian Lln mayor interés. 

En 1970, el PIB creció debido al mayor dinamismo ejercido 

por la inversión, tanto pública como privada que totalizó 

12. 9/.. El consumo se elevó más c:¡ue el mismo PIB, 

especialment""' de bienes duraderos como los automóviles, 

lavd.doras y refrig~radores. D(:!salentó la demanda, la recesión 

internacional, además de las pollticas de t'ecorte en la 

li'quide= y el crédito, aunado esto al elevado desempleo y 

los bajos niveles de inversión, como es de esperarse las 

exportacione!:i decrecieron agravv.nda el déficit en cuenta 

corriente. Sin embargo, no se dejó de invertir y tanto el 

sec: tor· púb l ice como el privado tuvieron en esta área 

incremento del 11.1/., i\poyando los gastos de inversión en 

maquinaria y equipo de ori9en nacional y del eHterior. 

El PIB creció nuevamente 7.7% en términos reales, donde 

el sector industrial fue el más dinámico, destacando las 

manufacturas con un cr·ecimiento del 9. 2X, la extracción de 

p8tróleo y coque, la construcci~1 y la ener·91a ~léctr1ca. La 

agricultura mostró incrementos en la producción tanto en el 

consumo interno como externo, junto a la expansión de 

actividades comerciales que alcanzó un 8.5/. de crecimiento. 

El dé·ficit en c.uenta corriente se elevó a 866 mdd, cifra 

demasiado grande, debido a la pérdida de auge del sector 
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exportador <la a9ric:ul tura), coma a las mayores 

importaciones; encontramos en México sectores ya poco 

desd.rrollados o abandonados y sectores obli9adus a tra~ajar a 

una excesiva capacidad. 

En este año, como se preveia, los precios crecieron 

debido entre otra~ cosas al debilitamiento de las actividades 

productivas; una alza en los precios de importación, 

reducción de la disponibilidad de productos a9ricolas1 los 

empresarios trasladan los costos de producción a los precios 

de venta, resultado de la escasa prodLtcción e impor.tación de 

productos caros. La emisión primaria compuesta de billetes, 

monedas y reserva.s en efectivo se incrementó en un 7.4% 

nuevamente, como ya hablamos observado, la politica se 

orienta a dismi11uir la liguidez del sistema. Una presión 

mayor al nivel de precios ocasionó el alza en las tasas de 

interés de los mercados internacionales. Se presentan nuevos 

medias de pago, esta vez, las sociedades -financieras 

aumentaron su participación dentro de los recursos totales en 

29.9'l.., la cirt:Uldción de valores de renta fija aumentó 13196 

mdp. 

El e.istema bancario continuó captando ahorro interno y 

fondos del exterior, atraídos estos últimas par el 

diferencial de las tasas de interés nacionales respecto a las 

concedidas en el exterior. La banca privada -financió ahorro 
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canal izado a la producción, el comercio y los servicios 

públicas. Dadas las nuevas tasas, el sistema bancario alzó 

sus pasivos a 47.B'l. en proporción al PIB. Sin embat~go se 

presenta un mercado de capitales más activo y saturado, con 

presiones en las tasas de interés y presiones inflacionarias 

elevadas, obli9ando al sistema bancario a tratar· de captar 

mayores rec:ursos para evitar grandes derrami!\s de recursos·, es 

asi que las sociedades financieras crecieron 28.6/.., y las 

cuentas en moneda eHtranjera también. 

El total financiado se elevó a 27297 mdp, ayudar1do a la 

producción, al sector agropec:uar·io y al cornerc:10. 

Resultado del e>:cl:*so Lle las nuevas cuentas en moneda 

extranjera y nuevos créditos, las reservas brutas se 

incrementar"on a 820.1 mdd. En esta ocasión el Gobierno 

Federal se abstuvo de colocar nuevos títulos en el exterior 

debido al al to costo del dinero. 

2.2.2 Desequilibrios en los distintos mercados en la 
econ-la nacional. 

En 1971 la demanda i11terna disminuye 

notablemente, se da un menor ritmo de gastos de consumo 

debido a que varias ramas de la producción se 

debilitaron, originandose un menor ingreso que a su vez, 

disminuyó la demanda. La demanda internacional dec.aé 
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notablemente, el país con 9uien MéMico comercia un 63'l., o sea 

E.U. sufrió una grave crisis financiera y un elevado déficit 

en balanza de pasos, que lo condujo a implementar medidas 

proteccionistas 9ue resintió México; 

incrementó 7.31., principalmente en la 

la exportaciOn se 

rama manufacturera 

n_ec.esaria en los paises industrializados, aunque el sector 

primat"io eHportó o. 71. más que el af'fo anterior. 

Con objeto de cubrir los grandes déficits, además de la 

escasa capacidad de poder hacerlo, se disminuyen las 

importaciones para evitar las presiones inflacionarias. El 

PIB se elevó 3.7% tasa notablemente más baja, como lo muestra 

el c:rf:!cimiento d~l 1. l'Y. en una de las ramas más dinámicas de 

la economla como lo et·a la d~ c:unstrucción. 

Con la contracción de la demanda interna, la producción 

se debilitó, el consumo bajó y la formación bruta de capital 

fijo, eje del desarrollo también disminuyó, como efecto de 

Uese9uilibrios presentados con anterioridad c¡ue 

estrangularon la planta productiva y el consumo. La mineria 

disminuyó 1.0'Y., PEMEX importó ct•uda y derivados, pero si bien 

esto ocurría en sectores poco alentados, el eje de la 

dinámica, o sea las manufacturas, tuvieron por consecuencia 

de la recesión acumulación de inventarios. Consecuentemente, 

al fallar el au9e de estas ramas, acaban los incentivos para 

las otra~ industt•ias que respondían a la demanda de las 
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manufacturas y la construcción. Las importaciones 

disminuyeron notablemente, recurso imprenscindible en el 

desarrollo tecnaló9ico y productivo del pais a una tasa del 

2.2% en el sector privado y 18.7% del sector publico, lo 9ue 

trajo una disminución en el déficit de cuenta cort·iente por 

205.3 mdd. 

Disminuyeron los precios relativas de bienes básicos, 

principal sostén de recursos obtenidos de la exportación y 

con ello la pérdida del poder de compra con el exterior, pues 

otor9abamos mayor nt:1mero de meracanc: ias por menos del 

exterior. La oferta interna no pudo abastecer la demanda, lo 

que llevó a un alza en los precios y pasibles pérdidas del 

poder ad~uisitivo, los precios se elevaron 3.7i!. y el indice 

de precios 5.5%. Se inyectó li9uidez al sistema via Banco de 

México y un mayor crédito a través de la banca privada y 

pó.blica para que se pudiera reactivar la producción nacional. 

Asi el medio circulante aumentó 8.3% lle9ando a 53060 mdp, 

c:on un menor c.:recimiento que la actividad económica y con un 

uso intensivo de la cuenta de cheques para transacciones. 

De esta manera, el financiamiento bancario total en 

·moneda nacional y extranjera aumentó 26201 mdp, lle9ando a 

220723 mdp para fomentar la producción. Aunque se debe anotar 

9ue dicha cifra de mdp no fue utilizada por el exceso de 

recursos en la banca dada la baja rentabilidad del sistema, 
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la inflación elevada y la existencia de pasivos en moneda 

extranjera y nacional demasiado grandes, can posibles 

quiebras de las empresas mantenidas por ellas. Ante tal 

cantidad de recursos, se e~cedió a la actividad económica a 

precios corrientes elevandose la proporción de financiamiento 

respecta a la producción nacional. 

Como hablamos mencionado, el ano anterior habia ya un 

fuerte movimiento de capitales sin respaldo productivo 

ofrecido por el sistema financiero ante las alternativas de 

inversión, que posibilitaba incluso la salida de recursos de 

la producción a otros campos especulativos, lo ~ue llevó a 

una fuerte compra en moneda e>{tranjera de capitales. 

En 1972 se incrementó la demanda nuevamente, la que 

descansó en el mayor 9asto corriente (22.9'l.l y de capital que 

se elevó S1.9Y., junto a una politica monetaria expansionista. 

La inversión bruta fija, pública y privada, se incrementó un 

19% a precios corrientes. El incremento en el consumo aceleró 

el ritmo de ventas y el nivel de producción en bienes de 

consumo duraderos y no duraderos, contribuyó a la 

reactivación de dicha producción; la demanda internacional 

que elevó ~u ingreso, foment6 el consumo de exportaciones 

nacicn~les, dejando un saldo favorable en las transacciones 

internacionales como lo muestra la balanza de pagos al 
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manufacturas y la c:onstruc:ción. Las importaciones 

disminuyeron notablemente, recurso imprensc:indible en el 

desarrollo tecnoló9ic:o y produ~tivo del pais a una tasa del 

2.2% en el sector privada y 18.7'l. del sector público, lo que 

trajo una disminución en el déficit de cuenta cot·t•iente por 

205.3 mdd. 

Disminuyeron los precios relativas de bienes básicos, 

principal sostén de recursos obtenidos de la exportación y 

con ello la pérdida del poder de compt•a con el exterior, pues 

otorgabamos mayor número de meracancias por menos del 

extet~tor. La oferta interna no pudo abastecer la demanda, lo 

que llevó a un alza en los precios y posibles pérdidas del 

poder aUqui=itivo, los precios se elevaron 3.7% y el índice 

de precios 5.5/.. Se inyectó liquidez al sistema via Banco de 

México y un mayor crédito a través de la banca privada y 

pública para que se pudiera reactivar la producción nacional. 

As! el medio c:it'c:ulante aumentó 8.3/. llegando a 53060 mdp, 

con un menor c:rec:1miento que la actividad económica y con un 

uso intensivo de la cuenta de cheques para transacciones. 

De esta manera, el financiamiento bancario total en 

moneda nac:iunal y extranjera aumentó 26201 mdp, llegando a 

220723 mdp para fomentar la producción. Aunque se debe anotar 

que dicha cifra de mdp no fue utilizada por el exceso de 

recursos en la banca dada la baja rentabilidad del sistema, 
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aumentar la reserva bruta de oro, plata y divisas en 264.7 

mdd. 

El PIB aumentó 7.57. en términos reales debido al alza en 

la demanda que estimuló la producción industrial alcanzandcse 

9.4Y.. La rama de la construcción creció en 16.0'l. con respecto 

al arto anterior, estimulada por los niveles de inversión 

pública y la construcción de viviendas¡ destaca en la 

producción manufacturera la industria siderú.rgica, aunque 

cabe aclarar la franca ca!da de la actividad a9ricola en un 

1.er. Las importaciones disminuyeron notablemente, 

hayandose en balanza de pagos un saldo favorable al aumentar 

la reserva bruta de oro, plata y divisas con 264.7 mdd, 

aunc¡ue el déficit en cuenta corriente aumentó de 86 mdd 

a 769 mdd por el saldo favorable en la cuenta de capital. 

Los precios continuaron creciendo, hubo presiones en los 

mercados internacionales a la baja en los precios de 

productos· básicos. Se presentan nuevas presiones al tipo de 

cambio dende se observa un claro apoyo a las exportaciones y 

movimiento del mercado de capitales a donde se diri9ia la 

economia nacional; los bancos de depósito agilizaron sus 

operaciones dado el alta nivel de transacciones comerciales, 

lo que trajo una alza sustancial del circulate del 21.21. con 

un valor de 11268 mdp. 
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La captación adicional de recurso~ en moneda nAcional y 

extranjera del sistema bancario lle9ó a 35698 mdp, de los 

cuales 24249 mdp fueron captados por la banca privada. Las 

sociedades financieras aumentaron sus reservas en moneda 

nacional 11645 mdp mediante los pa9arés. 

El eje de la politica a seguir fue liberalizar los 

recursos a la banca privada, con reducción de las tasas de 

interés de los fondos no utilizados y la canalización de 

financiamientos adicionales del Banco de México. El Banco 

Central impuso menos restricciones en el encaje legal, la 

canalización de los recursos se dedicaron a las actividades 

económicas prioritarias donde se dieron menores tasas de 

interés activas y pasivas para trasladar menores costos de 

operación a las empresas y otros sectores de la actividad 

ec:onOmica. 

Por otra parte, el 9asto del 9obierno se incrementó 40.1% 

del cual el 81.9% se dedicó a los 9astos de capital y 

21.91. a gastos corrientes, lo que reveló un instrumento de 

fomento a las actividades productivas. 

En 1973 hubo un exceso en la demanda, resultado de los 

9rdndes moVimientos de capital, presiunes inflacionarias y 

exceso de 1 ictuidez, no sólo nacional sino a nivel 

internacional. V no por ello una alza incesante de la 

producción, antes biei:-i, ésta disminuyó notablemente, debida 
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al olvido de sectore-s estratégicos. La ·inversión póblic:a 

siBLiió creciendo hasta 14.BX, presionando a la planta 

productiva; la inversión privada na tuvo incrementos 

su~tanciales. El gasto p~blico si9üió creciendo para mantener 

el poder ad9uisitivo de los trabajadores. Se incrementó la 

demanda mundial que presiona a la planta prodL1ctiva incapaz 

de satis+acer .al mercado, hace crecer las tasas de interés 

inter·naciona}E:;>s y traslada los costos a países pobres 

aumentando sus déficits. El valor de las en:portaciones se 

incrementó un 2'.S.9%. 

En Mét:ico el PIB cr·eció 7.61., insuticientememte para 

paUer cubrit· la dr~rnanda, lo 9L1e trajo una mctyor importación 

de mcN·t.:anc:Ias, mostrandc.ise lc.1s serios desegu1libr•ias en la 

pruducción de tiert·a= de cultiva, fertilizantes y bienes de 

capital. La producción industrial no creció lo suficiente 

debido al insuficiente abasta de materias primas dado por la 

agri.cultura, 9ue descubt"e las deficiencias en el sistema de 

distribución y transport~s nacionales. Presioni=s no sólo a 

las ramas punta, sino a las ramas que la alimentan. 

La producción agrícola disminuyó 0.61., ot·iginandose una 

importación de productos de consumo básico a precios elevados. 

l::sto unido al total de importaciones elevó 

cri=!címiento de las mismas en un 31.51. 
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En 1974 desajustes en los mercadas internacionales, en 

los tipos de cambio, alzas en los precios de importación y 

fuertes tendencias especulativas dominan el mercado. Dicho 

e><ceso en la demanda presionó a los precios nuevamente, 

precios mayores que no correspllnden a los volumenes de 

intercambio. Compras anticipadas y presian~s de la demanda 

hacen crecer el nivel de precios em los 111ercados enér9eticos 

y Ue materias pr•imas internacionales, lo que hace que los 

paises industrializados implementen medidas restrictivas 

monetarias y elevadas tasa~ de interés. El medio circulante 

en nuestro país esta vez fue de 15547 mdp para cubrir el 

nivel de transacciones. 

La pt•oducción d9r1cola es imprescindible en el desarrollo 

econOmic.o, debido a el la, una escasez puede ocasionar un 

incr~mento en los precios, pues al no cubrir la demanda 

n•cional, se importan con un valor mayor; además cabe 

recurdar que en base a este sector se -tiJan los salarios 

minimos, principal sostén de la producción nacional y de los 

precios, México lo olvidó, debido al incesante desarrollo del 

sector industrial. 

Los precios se elevaron, el total tanto en moneda 

naci1.Jnal como extranjera del sistema bancario aumentaron 

47210 mdp, elevación debido, al mayor nivel de actividad 

económica y al alza en los precios internos; mientras que el 
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financiamiento concedida pot' el sistema bancaria fue de 47678 

mdp. Si9uiendo la poli tic:a de arros antet•iores, el Banco de 

Mé>dco incremento su financiamiento 20455 mdp aunque hay una 

clara tendencia ha regular la liquidez, esta vez via encaje 

le9al, mediante la creación de un cajón de efectivo en caja 

de 51.. Las reserva!::'i internacionales s~ incrementaron 1407 mdd 

está vez debido a mayores E?)(portai:ianes, créditos 

internacionales e in9resos del turismo. 

Continda la expansión de la demanda, senet•ada par 

presiones de 9asto intl!rno y nLtevos nivtil~s sal«riales, que 

hic.:ieron utilizar casi la totalidad d~ la capacidad 

p rt.Jduc ti va. Aun9Lte la th~manda intn1~nacianal volvió a 

d1~minuir sus importa.e iones, a pesar de al la, las 

exportQciunes aumentaron 37. 7'l., debida al crecimiento en las 

dctividades entractivas y del petróleo que fue de 140.91. y en 

las manufacturas del 56.31. • 

El PIB a precios constantes creció 5.9X, debido al 

desarrollo 

la minería 

de 

y 

sectores básicos como el 

la energía eléctrica, mientt'as 

petróleo, 

que la 

a9ricultura disminuyó nuevamente. Hubo menor pt·oducción en la 

siderurgia y petroquimica de insuficiencia r~specto a la 

demanda y por falta de materias primas. Las irnportacione5 

crecieron nuevamente en su valor, esta veL con 2243 mdd que 

incluyen aumentos en los precias. Los ingresos por cuenta 
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cort'iente dieron un saldo favorable 'da 649 mdd 1 lo que redujo 

el déficit a 2558 mdd. 

Los precios registraron un incremento del 13.3i., inferior 

al anterior crecimiento del 25.2X de 1974 1 pero en los 

mercado= interna.c:ionales se elevaron notablemente, sólo en 

E.U., el incremento Tue de 26.6%. 

Las tasas de interés aumentaron en les mere: ad os. 

internacionales, lo que explica una mayor tasa interna sobre 

al9uno~ instrumentos de captación para evitar la fuga de 

C.:dpitales. El Banco de México elevó el encaje y otras medidas 

para disminuir la li~uidez del sistema y para evitar las 

pr~sio11es. infldcior1arias. 

Par otra parte, el incremento de los capitales a largo 

pl¿zo del exterior trajo una elevación sustancial en las 

reservas internacionalu=> por 36.9 mdd. En este arre además, el 

pc190 de intet·~ses se elt'Vó a 210 mdd a consecuencia de las 

d~udas ya contraídas y por las mayores tasas de interés 

imperantes en el mercado internacional. 

En 1975 1 la demanda se contrajo nuevamente, ahora con 

una repetición más frecuente y profunda, la economia se nota 

mc\s débil. La actividad económica disminuye y la inflación 

ti~nde a elevarse, trayendo presiones sobre el pod~r 

adquisitivo de amplios sectores de la población y el 
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debilitdmiento del consumo privado. La inversión total creció 

7.5'%, cl precios constantes, el t:o1nportam1ento incierto d~ la 

inversión da•l sec.tor privado no ejerció una contt•ibuci6n 

importante dl conjunto de la actividad económica. Hubo una 

E;>;.,pans1ón del gasto público total, 9ue compw1só por otra 

part1;, la rl?c:esión ds la dumando int:et·nac:u.:ma.l. La inversión 

pl'.tl:Jl1ca aun1¡:ntó 43.4% a pr~c1os cot•r1~ntes en apoyo a 

sectores básicos de desa.t"•rol lo. Las e~portaciones 

disminuyeren debido a la recesión internacional de 

ma11u-Facturas. 

El F'IB d1sm1nuyó su ct-eci111iento esta vez a 4.2/. a precios 

t.:anstantes. El producto industrial creció 4. 9'l., donde 

destacaron la 111L1Ltstri>;.\ petroquimica, petróleo y derivados. 

Mientras que el SE-Jetar servicios aumentó 8.6'l., en tanto que 

el gobierno lo hizo en 10.9'l.. Se observan desde el principio 

del periodo de estimación desequilibrios intersectoriales. 

Las importaciones que complementan la oferta aumentaron, 

situando el déficit en cuenta corriente a 3769 111dd, elevada 

suma capaz de solventurse con ret:ursos internos, marca la 

diferente estructura productiva de México con el resto del 

mLmdo y mu~~tra un pais que tiende a aumentar su desvt:ntaja. 

Los precios crecieron 16.51., cifra elevada con respecto al 

exterior que mella la planta productiva y el ingreso t·eal d~ 

la población. Aumento de costos, escasez de materias primas y 
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deterioro de la a9ríc.ultura presionan el nivel de precios. 

Ademas, en el mercado de bienes básicos, estos disminuyeron 

notablemente sus prec:ios, lo cual traJo menos ingresos por 

export.aciOn. 

La inflación acelerada ha contraído la demanda y la 

disminución en los términos de intercambio, a trayendose 

irre9ularidades en el crecimiento de las distintas 

actividades productivas, en el empleo y las importaciones. 

El nivel de precios también se vio influido por fuerzas 

expansionistas monetarias derivadas del creciente déficit del 

sector pllblico, mediante la captación de recursos internos 

por parte de la banca, lo 9ue trajo un incremEntc sustancial 

del medio circulante. 

Las autoridades monetarias decidieron incrementar el 

encaje para obtener más recürsos y poder financiar al sector 

público, y un nivel de 1 i9uidez interna que no presionara más 

el desec¡uilibrio en balanza de pagos. Parte importante, fue 

el déficit gubernamental que avanza desmedidamente, el cual 

~ontrata nueva deuda interna y externa a plazo mayor de un 

af'fo, dejando de ser financiado el sector privado y usandose 

para resolver el problema del déficit en cuenta corriente de 

la balanza de pagos. En este a~o, la banca internacional 

presiona a que se pa9ue, aumentando el paso por intereses. 
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2.3 Dinámica del desarrollo hacia la apertura económica 

2.3.1 Profundización de los desequilibrios 

Nueva contracción de la demanda, esta vez más fuerte que 

en af'fos anteriores, aumento moderado del gasta pLlblico que 

trata. de continuar con el apoya da las ~ctividades 

prioritarias y solventa1~ el déficit en las finanzas públicas, 

las exportaciones cor1~ientes 12.21. disminL1idas por los 

tér•ntinos de intercambio y pérdida del poder dt: compra por el 

pais se presentan E!n 1976. La demanda internacional explica 

esta disminución, debido al estancamiento que en estos países 

se hayan, habl.amos de los P•3.Ísus industrializados, además de 

la baja t=n los precios de productos de e~:portación. 

El PIB creció 2.1/. a precios constantes, las sec:tot·es 

industriales que integran el índice de producción industrial 

mostraron una persistente baja en el crecimiento. Destacan la 

extracción de petróleo y energía. eléc:tt•ica c:on tasas de 

crecimiento de 9.0k y 8.2/. respectivamente, el sector 

dinámico de la economfa sólo creció 1.9%, es decir las 

manufacturas, mientras que la agrícultura continuó a la baja. 

La planta productiva posee ya una desventaja competitiva de 

costos respecto al exterior, que influye en la capacidad de 

generación de nueva tecnalogia y mayar producción. 
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Esta elevación de costos frente a otros países, disminuye 

la capacidad de producción y presiona a los precios al alza 

para mantenerse en operación. En este aNo se deja flotar el 

tipo de cambio que actuó como valvula de escape de precios 

e.le una moneda ya sobrevaluada, l le9ando el indice de precios 

al cansumidor a 27.2%. 

Con el tipo de cambio en flotación se generaría, junto a 

las tendencias ya acrecentddas, un mercado especulativo 

mayor, tipo de camüia 9ue se había mantenido c:on 

8ndeudamiento externo y que se situó de 12.50 a 20.50 pesos 

par dólar, manteninenda la libre convertibilidad del peso. 

El mercado dt:.' capitales toma una md.yor importancia. El 

défic:it financiero del 9obierno llegó a 124 miles de millones 

cJe pesos <md111dp), saldo del que en la actualidad na sale e 

incrementa. Hubo un deterioro en las transacciones con el 

exterior ya que se da una salida de capitales a corto plazo 

por 2199 mdd, debido a las condiciones 9ue guarda la eccnomia 

de inestabilidad. 

El Banc:o de Méxic.o pidió un apoyo al FMI por 837 mdd por 

Derechos Esp~ciales de Giro. 

El 22 de nov. el Banco de México decidió 9ue las 

instituc:ianes da crédito se abstuvieran de operar en el 
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mercado d~ cambios para evitar m~s fugas de capital, 

dejnndus~ dichas operaciones ~n ¡nanas de las casas de bolsa. 

A cori~c:c.uc.mcia de el lo, la captación dejó de elevarse, 

incluso se redujo en 25. 11., aunque pudo elevar el 

f inar1c: iamier 1 to en un 14.4% gri:'\cias a la mayor 

dispcnibil1.Jad de créditos otor9adt1s por el e>:terior, y 

d la ¡;reación primapia grande d~ medios de pa90. De esta 

mant:?rcl, ~l défic:it del SE:?c:tor p(1blico mantuvo un incremento 

en la pdrticipliiciü11 extranJera de 67.0'l-. Par otra parte, las 

rE!servas brutas cJel B.Jnc:o de Méxir:o se incrementaran a 1411.7 

mtld. 

La demanda 9lol.J;;s1 no se recuperó en 1977 debido d la 

~~ndenc:ia decreciente L1t! los términos de intercambio con el 

¿xterior y a la pérdida de confianza del ptlblico hacia una 

posible recuperación. 

Hubo una disminución de la inversión interna, y 

pres1..:ines en las reservas internaciunales debido a la mayar 

t•er1tal:JilíUad en el e>:teríar que en el interior, es decir se 

orientdron r~cursos hacia el e>:terior en gran cuantía con 

movimientos enormes que dal'faran a la economia por lo endeble 

c:¡ue ya era. La demanda internacional disminuye e impone 

medidas protecc.ionistas por la permanenete recesión en sus 

actividades económicas, asf las exportaciones me>:icanas sólo 

pudieron c:r8cer !:Jracias al aumento de precios de:.! bienes 
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básicos y al incrementu del nivel de ventas del petróleo que 

creció en valor 359 mdd. 

La oferta tuvo una eNpansi6n limitada debido a la baja en 

la inversión privada 9ue no ve posibilidades de sanancid 

?esura y a la cada vez más débil producción industrial que 

disminuyó 

la baja 

3. 5'l., junto al nivel de desempleo creciente. Dada 

en la inversión, las importaciones también 

disminuyeron en un 9'l.. La planta productiva ya no mostró 

si8nos de recuperación y el crecimiento del PIB fue de sólo 

3.2i con respecto al aNo anterior. 

La produce ión industrial creció 3. 5'l., debido a la 

dinámica del petróleo y derivados que ct•ecieron 16.4/.; la 

a9ricul tura creció 5'l. sin mostrar mayor desarrollo. 

Los precios se vieron influidos por la flotación del tipo 

de cambio, ante la tendencia de la pérdida del poder de 

compra con el _exterior, que modificó a la estructura de la 

demanda dados los catnbios en lo9 precios relativos al 

r~emplazar partf::1 del componente interno de ést8 por demanda 

proveniente del exterior. Todo esto a c:ainbio de buscar una 

mayor competitividad y reducir· el déficit con el exterior. El 

medio circulante se incrementó en un 27.3/. aunque en menor 

proporción que el producto nominal, as1 el índice de precios 

creció 20. 7%. 
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La banca comercial pierde .fu~r:.:::a como intermediadora, can 

cantidad es pe9uet"fas d~ +inane i amiento 1 9ue en:p 1 ic:an la fa 1 ta 

dE? recursos en la rama productiva y su debilidad. 

La pol!tica est~ba ya encaminada a r-ecortdr el 

presupuesto federal y a corregir el posible déficit, sL1s 

sastos disminuyeron en términos reales lo gue tiene ,,ue ver 

t:on los a.justes a.ntiinfla.c:ionarios. 

El mercado ahora está lleno de medíos de paga no 

monetarios, c¡ue incluso aumentaron l.~ captaLil)n no par mt:.>dios 

mwnetar.ios a elevadas tasas de interés y que según el informe 

o-ficial tuv1t?ron é;.:i to pues aumentó la cQptación. 

Los rBt:ursos obtenidos por el Baric:t1 de Mé•~ico junto d los 

movimientos de la balan:::.a de pagos permitieron a lc:i banca 

centt~al incrementar en 9ra.n cantidad las reservas 

internacionales brutas las cuüles pasaron a 1967.8 mdd, junto 

a las secundarías de 1246.0 mdd, totalizando 3213.B mdd. 

El déficit en balc-inza de pagos creció a 3864 mdd 

representando el 4.S'l. del PIB¡ los pagos Pº" deuda externa y 

por inversión extranjera originaron un déficit en c:uanta 

c:or·riente de 1503 mdd. 
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2.4.2 Apertura económica aón con el sector petrólero 

En 1978 ld actividad económica creció nuevamente, se 

incrementó el gasto privado y público, junto a la elevación 

de la inversión que fue el motor dinámico que impulsó el 

crecimiento de otros sectores y la actividad económica. El 

9asto pUblico se incrementó 9.3% en términos reales, la 

inversión que realizó PEMEX impulsó el desarrollo de otros 

sectores y la mayor dinámica en las Bl{portaciones provocó que 

en asta ocasión se elevaron en un 26. TI.. Dada la mayor 

inversión, se estimuló el 9asto de consumo presente por 

mejores ingresos futuros, es decir, se fue multiplicando 

la con+1anza en el país para ocasionar un crecimiento 

acelerado, debido en gran parte por el auge petrolero. 

Aunque cabe recalcar el crecimiento moderado de las economías 

industrializadas, la demanda. por petróleo y la alza en su 

precio .fue favorable. 

El incr•e1nento en le:\ inversión impulsó a otros sectot"es 

en la actividad cconóf!lica 1 además del gasto, gue demandaron 

ma.yor producción industrial e importaciones. La planta 

productiva. reaccionó con una elevada elásticidad que influyó 

en el bajo nivel de! presión é'n los precios, donde se trabajó 

con la capacidad ociosa y la baja de los inventarios de las 

empresas. 
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La actividad industrial se elevó en un 9.6%, destacando 

nL1evdmt1ntti l .. ; producción manufacturera y la petrolera, 9ue a 

su ve2 atrajeron la actividad de la petra9uimica, la 

~~1·1strucción y la electricidad. 

Les importaciones aumentaron 37.8%, donde hubo un pago 

junto a la d~uda et:terna en cuenta Lot·riente que asc~ndi6 a 

13153 mdd, fluJo 9L1e descapitali;;::aba dl país en proporc.:iones 

elevadds. 

Ya 9ue el nivel de actividad económica fue tan 

los medios para 9ue se pudiet·an sati:::>fa.cer las 

transacciones se vieron estimLtlados, es decir el circulante 

1:reció, asi como ~l ct·ódito destinado a la producción¡ el 

nivel du precios mantuvo un crecimiento estable, lo 9ue 

trajo una mayar intervención f ina11cie1•a pat•a el desarrollo 

i11dustrial y así poder satisfacer la demanda con recursos 

internos co1no ia captación de ahorros, el volumen de crédito 

y el circulante. 

El desar•1·ollo de las actividades p,·o~uLLivas planteó 

mejon:,1s t:rnpec:l<:\tivas de inversión y ganancias en la ec:onomid. 

dentro de el campo industrial. 

Dado el suge, el secto1~ público volvió a gastar demasiado 

creando un déficit que en breve seria incontrolable. Este 

+ue influido por el paso de intereses del orden de c¡ue un 



peso de cada cinco se ocupó por deuda, incremento 

si9nificativo que pr~sionaba las condiciones futuras de 

desarrol lci. 

En la cuenta de capital se observaron ingresos netos por 

2603.5 rndd, de los c:uales 2588.8 mdd se destinaron c:omo 

incremento neto de la deuda eJtterna del sector público y 14.7 

mdd en otras partidas. 

Para financiar el sistema, la banca aumentó sus pasivos 

2!::i. 9'l., resultado del mayor ahorro, incrementando en términos 

reales un 18/. su captación, originado esto por la mayor 

actividad económica, el empleo y el medio circulante. Por 

otra parte, las res~rvas internacionales s~ incrementaron 

en 335.4 mdd. 

La economia habia tomado una nueva dirección dende 

dominaba el extenso mercado de capitales que superaba con 

mucho a la producción. 

La demanda a9re9ada en 1979 si9uio elevándose, estimulada 

por la recuperación; el gasto privado se incrementó aunque no 

en una proporción tan grande como el gasto público 9ue mostró 

un gran déficit. Se incrementó la demanda mundial presionando 

el precio del petróleo al alza, lo que trajo mayores in9resos 

al pais por concepto de exportaciones. El gasto privado se 
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orientaba basicamnete a la cornp~·a de bienes de consumo 

duradero y no duradero. 

El estimulo al mayor· consumo en inversión fue prodLlc.:to de 

la recuperación de las actividades productivas, el aum~nto 

del crédito bancario y la nec.e'.:iidad de atendeor una dernanLla 

ct'et:it!11te con una p1 dnta industrial .:::¡L1t2' tr .. "'ba.jaba d la 

capacidad plena. 

El 9asto int~rno total creció 10.0%, dor1da destacó como 

ramo. pLtnta el alta n1v~l u~ inversión bt•uta fiJa que creció 

en 18.3X. La Inversión Pdblica F~deral tuvo un valor de 

314000 mdp, 18% mayor en términos reales c¡ue la del a1'1o 

anter•ior' y acl1vidades b~s1cas de desarr·ollo, n~1entras que 

las exportaciones se estancaron. La demanda. agregada se 

incrementó finalmente en un 12.61 .. 

La oferta 09re9.ado mostró gran elasticidad, alcanzándose 

una tasa de crecimiento de 7.3%. La capacidad ir1du~trial 

generó frent~ a sus mayores actividades mayor empleo, aunque 

como hay una desigual distribución del producto, el 1n9t·eso 

fue insuficiente y pr~sionó a los precios. El sector 

petrólero destacó nuevamente, abat·có una pat·te sustancial d8l 

gasto público en actividade~ de e:~ploración, extracción y 

redinación, lo que a su vez presionaba a la producción 

privada. El sector terciario tuvo una mayor velocidad de 

crecimiento que la producción, nada nuevo dada la rigidez de 
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la planta industrial que ha estancado la prcducci6n de 

bíenes de inv8rsión y materias primas. 

En el mercado existió una sran demanda que presion6 a los 

precios dada la escasa cobertura de la. oferta .. Debido a el lo, 

Mé:dco tuvo que importar praducto9. que se supone inc:luyeron 

importacion~s de bienes de consuma con un crecimiento del 

53.9% y d~ bienes de capital con un incremento de B0.6% dada 

la escasa producción nacional .. El PIS crec:.i6 10/. en términos 

recdes reflejando un auge momentáneo. 

La agricultura sísuiO hacia abajo, esta vez disminuyó su 

prcnJuc:ción en 3. 5%. 

El déficit en balan::a de pa9os, dadas las crecientes 

importaciones y nulas eHportaciones, aumentó en cuenta 

corriente 4864.6 mdd y la cuenta de capitales del 

endeudamiento neto fue de 3334 .. 7 mdd, junto a un inc.t'emento 

de la reserva de actives internacionales del Banco de MeMico. 

Por otra parte, debido a las elevadas importaciones, 

éstas presionaron el poder ad~uisitivc dada la flotación del 

tipo d.e cambio y la inflación mundial, provocando incrementes 

en el nivel de precios, 

re-:¡ultado ad.,más del 

asi el índice de precios crecio 20%, 

exceso de demanda y la ~igide% 

de la o.ferta. Econonda que cada vez se ve envuelta en 'Ltna.· 

excei:;;iva <'.=ªn~idad de capitales, todas las ci·fras financieras 
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se incrementat"on, esta vez el circulante creció 35.3~, a 

C1Jnsec:uencia de un al;.:a en la base monetaria y una reducc:ión 

del multiplicador a 0.3%. El incremento de la base se debió 

al 111ayor 9asto del 9obierno y al al za en las reservas 

internac.ionales, que e~ta vez se incrementaron a 3087.6 mdp a 

·fin al es e.Je 1979. 

Coma instrumr:!nto dt: ftJmento en la actividad económica, la 

intermediación financ1~ra tuvo una rápida expansi6n, 

cilentando la cºaptación y el ct•édito al sistema, la captación 

tuvo un valor de 1271.1 mdp, sin revelarse mayor importancia 

respecto a las demás actividades financieras. 

La ec:onomia en 1980 tuvo un fLter"te impulso de la Uemanda 

dsregada, donde el gasto público y el gasto en inversión 

privada ·fueron las ramas punta de la actividad económica. 

Oicha demanda e):t:edió nuevamente el nivel de producción, 

~levándose los precios. El gasto del gobierno subió 

demasiado, si lo era antes, ahora llegó a 483. 7 miles de 

rnillones de pesos, un 33/. del PIB, mientras que el gasto 

privado de inversión creció 13. 7"/.. Las exportaciones de 

petróleo, gas natural y sus derivados tuvieron un valor de 

10036 mtld, la e>:portación disminuyó debido a que la demanda 

interna se incrementó y a la continua pérdida de valot" del 

pesa en sU relación con el resto del mundo. La demanda 

disminuyó grandemente debido a .fuertes 
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de$equilibrios reflejados en el déficit de la balanza de 

pa9os en todos sus componen tes y la inflación, que se 

ac:cmpaNó de una menor oc:upaci6n y producción. La capacidad 

productiva ya débil, inelástic:a ante cualquier cambio en la 

demanda no pudo solventar la misma, hizo se incrementaran las 

importaciones y el nivel de precios. La oferta a9re9ada 

creció 10.S'l. a precios constantes, como consecuencia de un 

incremento en el PIB del 8.3'X y 31.91. en las importac:ionE:!'s de 

bie11es y servicios, respb'c:tivamente. La ec:onomia se abre cada 

ve::: más para poder solventar las nec:esidat.Jes del país 

ante una planta industrial débil. Destacan las actividades 

petroleras y de la construcción. Las importaciones crecen en 

un valor de 25. B mi les de mi 1 lones de dolares <mdmdd> 

reflejando el crecimiento nulo de las actividades internas. 

Ante tal escasa actividad productiva los precios se 

incrementaron en 29.B'l.. El peso continuó devaluándose 1. 7'l. 

respecto al dólar, política orientada a cubrir el déficit con 

mayores ingresos, elevándose la apertura de J.a economla 

nacional y la pérdida del poder adquisitivo. El saldo 

promedio del circulante creció 32.5~ y los costos de 

operación de las empresas productoras aumentaron dada la 

mayor inflación y la relación vi9ente de los términos de 

intercambio. 
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El déficit en cuenta corriente se financió con 

instrumentos de deuda e:cterna pública y con flt1jos de capital 

privado. 

El pago por intereses de servicios financieros fue de 

5876 mdd, aumentando 44.31., donde se incluyen 4 rndd de deuda 

pública externa y una continua descapitalización. 

La reserva del Banco de México alcan:ó 4003 mdd, el total 

de reserva primaria y secundaria del mismo alcanzó 7243 mdd, 

cifra que na es utilizada en el fomento de actividades 

productivas. 

La base monetaría creció a una tasa de 31. B'l., donde los 

~sregados monetarios y el circulante r.:reciuron más 

li:antamente. 

La banca siguib financiando al sector privado a una tasa 

de crecimiento de 37.91., destacándose el mayor ahorro 

nacional, lo que permitió el mayor financiamiento. 

Como en los tres aNos anteriores, la demanda en 1981 se 

vio estimulada por importantes inc~ementos en el gasto 

público y en el gasto de inversión del sector privado. Las 

e>:portaciones petroleras pierden valor en el exterior, asi 

coino en las no petroleras. La demanda internacional disminuye 

y ocasiuna pérdidas en las ventas del petróleo 9ue 

provocaron una contracción en las ramas que habia estimulado 
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antes este sector. La inversión creció 25X, la cual generó 

una mayor capacidad productiva de manufacturas, ener9ia 

eléctrica, petróleo y transportes. El consumo también se 

incrernentó aunque a menor tasa, como lo refleja su aumento 

U~l 8.1/. en términos reales. El gasto público se incrementó a 

2108.3 mdmdp, crecimiento real del 20.61., y con un ín9reso 

pr~supu~-;:,tal por 1545 mdp 1 que muestra un rezago fuerte de la 

tributación, ingresos que disminuyet~on por• la c:ontrac:ción de 

la demanda internacional. 

El incremento del PIB fue de B.1%, ~ue se explica por la 

mdyor producción de c:·asi todos los sectores, donde destacan 

la industria petroler.a, la construcción, la 9enet•ac1ón de 

energia eléctrica y la agt•icultura. La oferta agregada tuvo 

un incremento del 9.4r., 8plicada por la explican el 

c:rec1miento de las importaciones con un 18.5h a precios 

c:~nstantes, y ~n las que destacan las de bienes de capital y 

con menor fuerza las manufacturas que empiezan a 

incremE:!ntarse dada la disminución en la producción de esta 

rama a nivel nacional. El déficit en cuenta corriE,mLe alcan:ó 

ya 11704 mdd. 

Los precios elevados se vieron in-fluidos por el e:.:ceso de 

demanda y una produce ión insuficiente. La demanda 

internacional de energ~ticos di=minuy6 y con ello el precio 

del crudo que influyó en los menores ingresos del pais, y la 

123 



menor cap tac: ión de ingresos por las relaciones de 

intercambio, que abaten la producción nacional. El indice de 

precios creció a 28.7% y el mercado cambiario tuvo un 

incremento en el precio del dólar con respecto al peso de un 

12. 4'l. • 

México siguió pagando más por concepto de set·vicios 

financieros ante el alza en las tasas de interés en los 

n1ercados internacionales. El déficit en cuenta corriente fue 

financiado con instrumentos de deuda pLlblica y flujos netos 

de capital pt~ivado. La deuda póblica eMte1·na creció 14.9 

mdmt..ld mientras que la privada creció 4.2 mdmdd, asi los pagos 

por servicios financieros suma.ron 8936 mdd, 8. l'l.. inás 9ue en 

1980, de los cuales 5507 fueron por concepto de deuda 

pública. 

La reserva primaria del Banca de México llegó a 5035.5 

mdd, que sumada a la resurva secLtndaria, totalizaron 10768.9 

mdd. 

La banca captó un 15.1% más que el ario antet·ior pot· 

encima del PIB con mayor profundización -financiera, ya 9ue la 

base monetaria avanzó; el multiplicador disminuyó 

notablem~nte, en un 8.51. como resultado de la mayor cantidad 

de diner·a que creció 3.3. ar.. 
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2.4 Recesión en las actividades productivas y estimulo 
del desarrollo hacia afuera 

La actividad económic:a en el af'lo de 1982 

disminuye 0.5%, en este aNo se redujo 31. el presupuesto 

federal, orienl;ado a disminuir las pr_esiones inflacionarias y 

al saneamiento de las finanzas públicas, que disminuyen la 

capacidad productiva nacional ya olvidada. La apertura 

económica avanzó, debido a la poca capacidad para producir y 

satisfacer el mercado interno; esta vez se redujeron 

aranceles a 1500 productos, ofreciendo la posibilidad a los 

paises industrializados de poder exportar y soportar la 

recesión internacional. En este a.No subió a 9% el nivel 

de desempleo, junto a un nivel inflacionario 

ha disminuido debido a la contención de países exportadores 

Je bienes básicos, que tuvieron decrementos en sus precios y 

escasa exportación debido a la recesión y desventajas en los 

términos de intercambio. La inversión bruta fija se contrajo 

d.e 16.8% en 1981 a 12.7% en 1982, mientras .9Ue las 

exportaciones se incrementaron 3. 91.. 

La recesión en la demanda internacional contrajo el 

nivel de actividad económica, la sustitución de importaciones 

asi como el au9e obtenido del petróleo se acabaron y la 

planta industrial 9ue se habla estlmulado descendió junto 

con ellas, asi aunque la demanda se hubiera expandido la 
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product:ión no hubiera respondido de cualctuier forma. Los 

términos de intercambio con el exter·íor fueron desfavorables 

junto al poder de compra, asi coma los costos de operación 

elevados, dada la inflación internacional. La oferta agregada 

disminuyó 5.B'l., notable calda debida a la nula productividad 

en las ramas que hablan sido la dinámica de la economic:.l, como 

se muestra en la baja de las manufdt:tur·as d~l 11.8/. y la 

disminución del 4.2% en la construcción. El petróleo no 

mostró más que el reflejo de un mercado interno no 

desarrollado, productividad en que quiebran las r,::unc:.\S que se 

hab1a.n aNadido por in1pulso del sector petrolero, que 

disminuyó su producción 16X, sin incluir la agricultura y 

minería. Con lo 'iue respecta a las importaciones, sector poco 

favareCido por el desalojo de la producción y debido a que ya 

no es rentable producir, disminuyó 41/.. Las fugas que se 

dieron de capital se incrementaron, debido a la elevada 

especulación cambiaria con la pérdida del valor del peso, la 

depreciación tuvo un valor de 45 pesos por dólar. Aunado esto 

a la escasa of~rta agregada. en todo el sistema y a las 

medidas restrictivas monetarias para sanear las f~nanzas, 

redujo el multiplicador monetario. Aunque la base aumentó 

49.9% debido a la 9ran cantidad de capital en el merca.do, c¡ue 

e: rece desmedidamente, se obset•va un defic:it público 

financiado con deuda que ha. lle9ado a proporciones 
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incuntralables, provocándose mayores tasas de interés 

internas para evitar la fuga de capitales. 

Al perder valor la moneda, se pierden importantes 

posibilidades de ganar ~n los diferentes activos financ:ieros 

y d~l poder de compra de la población; el encarecimiento del 

dólar no permite compr•ar más bienes de capital del exterior 

para fomentar el desarrollo industrial lo que además 

disminuye las posibilidades de inversión privada. El indice 

de precias creció a 98.8"1.. con tendencias en aumento. 

El déficit gubernamental creció tres veces, saturando el 

mercado con dinet·a sin respaldo productivo y expectativas 

inflaciunarias cr~ec1entc:s, dada la pérdida del valor del peso 

y la escasa producción, la fuga de capitales era inevitable. 

La intermediación financiera habia ya diminuido su 

capacidad desde hace ya varios affos, esta vez la captación 

decreció pues la inf lac:ión elevada redujo el rendimiento del 

sistema bancario quw desalentó el ahorro. La deuda prom~dio 

dC'l sistema bancario creció 33.1;., mientras el 

financiamiento tuvo un valor de 6794.1 mdmdp incluyendo el 

impacto inflacionario, es decir, que existe una contracci6n 

del 39Y. del mismo en términos reales. Otros mercados 

cono~idos del sistema no bancario como la colocación de CETES 

aumentaron 992.7 mdmdp, 104:1. más que en 1981. La econom!a 
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desde 1976 había tomado un nuevo rumbo orient~do a la 

apert~ra económica. 

E::n 1983, la demanda interna sufrió una nueva contracción 

debida a los efectos recesivos de los útimos 7 af'los reflejada 

~n escas.a productividad, pérdida del valor del tipo de cambio, 

t'E:-:stril.:ciunes ct·editicic\s, in.flac:1ón acelerada y un mercado 

especulativo que cunsumía los recursos que antes servian para 

la producción. Trajo la contracción en el gasto interno 

quE:! alc~'\n=.ó un nivel del 9.B'l., la disminución en el 

crec:imient;o de la inversión bruta fija fue del 25.3/. en 

términos r·eales, la inversión pública tuvo und calda del 

28.61., y el sector privado disminuyó su inversión 22.b'l. en 

tét"'minus real~s, confit•mandose un nuevo rumbo de la economia 

nacional encaminado al fo:nento de las exportaciones, las 

cuales aum~ntaron su participación en un 12.5% en términos 

r~ales. Aun'1ue caL>e aclarar que por la pérdida del valor del 

p~so, el valor total obtenido disminuyó. La demanda 

internacional ~n recuperación alentó el consumo nacional 

especialmente de las 1nanufacturas. 

En cuanto a la pt·odL1c:ción interna, ésta decayó 4. 7X, el 

déficit en cuenta corriente de 5546 mdmdp eMplica la 

recesión de todas las actividades económicas del pais, es 

dt:!cir, observamos una disminución de la oferta a9regada del 

7. 71., donde destacan la reducción del valor de importación 
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por bienes de c:apital en un 59.6%. En cuanto las 

imp<Jrtac:icnes ctel sect.:>r público éstas c:ayeron 21.4%, debí do 

a las medidas de saneamiento de las finanzas públicas, que no 

impiden el alza en los precios. Los sectores m~s dinamices en 

la producción lo fueron las empr~sas productoras de motares 

y autcpartes, asi como la siderur9ia y ~1 cemento. 

El tipo de c~mbío se encontraba subvaluedo con la 

intención de promover las exportaciones, ante la consscuente 

pérdida del poder adquisitivo; es asi que el tipo de cambio 

controlado mantuvo un desliz de 13 centavos diaríoa, 

cotizandose en 143.3 pesos por dólar a ~inal de 1983. 

Cunfarrne los precios se inc:Y.emen taban en mayor proporción 

que en el exterior, la mayor cantidad de empresas per·dieron 

las posibilidades de competir y sus utilidades se erosionaron 

respecto a las primeras devaluaciones del peso, es decir la 

devaluac:i6n sólo tiene un efecto signíi=icativo en el corto 

plazo si no se mantiene un nivel de producción en ascenso. 

México si9uió disminuyendo los altos niveles de liquidez 

proponiendo una menor inflac:ión. El mercado de c:api tales 

siguió eri ascensu, esta vez se elevaren las tasas de interés 

para reducir la espt!CUlación en el mercado eambié:iriu y 

P.roporcionar incentivos a los e.herradores que orit:!ntaron sus 

recursos al sistema financiero. Dada la elevada cantidad de 

recursos y el déficit presupuesta! creciente, la base 
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monetaria se incrementó 55.6Y. y el multiplicador monetario se 

redujo 8. TY., dada c:¡ue las res~rvas impuestas ... "\ la banca 

comercial se elevaron nu~vamente; hubo un mayor crecimümto 

de pasivos no monetarios que presil:inabcln a las precias y al 

sistema financiero, y un mayor aumento de billetes y monPdas 

t:tJn respecto a las cut=ntds Ue cheyues, clSi f-d fndic::(:: cJ¡~ 

precios ·Fue d~ 80.SX. 

El servicio de la deuda externa como componente del gasto 

~urriunte aumentó demasiado~ si9u1t2ndc.'J c.:CJn la ccnl.·1nun 

descapitalizaclón y disminución de obras de i11fraestructura. 

Aún as! éstas s~ increrr.t-ntaron m1 17.6"!. en pt•opor'c.:lón al PIB, 

es Uec.:ir 1.5~-~ ll111t::1rtt:>s de pt:-'.5ns. 

Debido a la ru.1eva pol itica Llel 90Ll1ernu para sanear las 

finanzas públicas, el gastw pot deuda arrojó un saldo 

negativo en la balanza de capitales por 8::i2.2 mdd. 

Los activos internac:ionale:¡ del Banco de México se 

i11~rE11it::nta.ron en :$105.9 rndd, inct'emenbJ que no SF.! utilizó en 

la promoción del desat•rollo económico sino para propiciar un 

m~rca.do cambia.ria estable. 

La banca continuo disminuyendo su participación en el 

financiamiento, esta vez sólo captó 1767.6 md1ndp; y ~l saltia 

total de financia.miento canali;;:ado por la banca comercial a 

empresas y particulares en moneda nacional aumentó 514 mdmdp, 
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~s decJ.r, :;Ltfrió una reducción real del 17. l'l., que continúa 

l1C\Lld. Ltnd m~yur apertura c.:cm~r·cial y de servicios. 

La tJ~manda a9re9ada en 1984 fue estimulada debido al 

rna.yur dinamismo en las 1;1::porta.ciones 9ue crecieron en 

l;érrr.inos re~les 10. 71.., destaca también la inversión privada 

~un u11 creciml~nto del 8.8%, las ewportdcion~s no petroleras 

Lun un 18.'l'l., la inv~rsión bt•uta fija con 5.4% junto a un 

aLunt:.>ntu de la invt.H'bión püblica del 0.6'l.. En cuanto al gasto 

t:or•r.ientl:.! d1;1l 80lJ11;1rnu éste s~ incr·emento 6.9'l., es decir, en 

casi todos los sectur~s en1stió un alza en su 9asto. En 

L.:L1anto él la demanda intt!rnac:ional, ésta disminuyó 

111.Jl;abl8mente en ld compra cJe productos primarios, junto al 

aumento de medidas proteccionistas 9ue impidieron un mayor 

in9reso par exportación. 

El producto interno creció nuevamente 3. 5'l., la 9ue no 

muestra una recuperación, antes bien la aseveración de 

mayores dese9uilibrios en el crecimiento industrial, y una 

mayur tend~ncia en la profundización de la crisis. El sector 

agrícola disminuyó su crecimiento 2.4%, de las actividades 

industriales destaca la electricidad, el sector manufacturero 

de bienes de consumo, la utili:zacién intermedia y los bienes 

dí:! capital. 

La balanza en cuenta corriente t'e9istr6 un saldo 

favorable por 12799 md, debido a la contracc:ión en las 
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import~ciones y el auge indLtcido en las e"portaciones. Es asi 

yua las reservas internacionales continuarwn lncrementandose 

lanzandCJ 8134 mdd Cse muestra con esta actitud la 

implementación de medidas restrictivas y el enfoque monetario 

de Ba.lan;za cte Pasos c:on el usa de medidas de recorte 

pres.upuesLal y de alienta en la reservas internacionales>. 

Las importcac:iones se incremi=ntaron 31.61. debido a la 

insuficiencia en la oferta interna de bienes de consumo 

<Juradero y no duradero. 

La oferta a9re9ada f-ue insuficiente, lo 9ue presionó el 

nivel de prer:ius, ~ue en términos reales se ha incrementado 

df.!bido al detr...,rioro Ju los términos de intercambio reflejado 

en la dí sminución d~l tipo de cambio real 9ue aumentó tH 

costo relativa de los insumos importados de las empresas; 

as1,la inflaciOn se vió influida debido al crecimiento de la 

devaluacíón y a la protección comercial impuesta por los 

Estados Unidos, impidiendose la regulación de los precios 

tnte:r~no5, que en esta oc:asion tuvieron una alza del 60.1'l.. 

Se modificaron los precios que habían sido rezagados en 

a.Nos pasados en el sectot" paraestatal, creciendo en términos 

nominales 76.51. su ingreso, modificando la caída de precios 

relativos, junto a incrementos en los precios de 9arantia de 

productos a9r!c:olas a una ta"a del 72.2Y.. 
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El medio circulante creció 63.lY., debido a la creciente 

devaluación y consecuentemente al al=a en el nivel de 

precios, que trajo un incremento nominal de la liquidez como 

la mostró la anterior cifra. Aunque se previó en los próximos 

~Nos una mayor tasa de inflación, tomando en cuenta el 

porceritaje del deslizamiento del "tipo de cambio, las tasas de 

interés de los instrumentos bancarios se mantuvieron siempre 

por encima de los rendimientos o-frecidas en el mercado 

internacional. 

Cabe aclarar que la proporción que 9uar·da el circulante 

respecto al PIB disminuyó, debido fundamentalmente a la 

su5titución que se dió de estos medios de pago en +avor de 

otros activos 9ue ofrecen rendimientos positivos. 

La intermediación financie~a tuvo incrementos en sus 

operaciones reanudando el crédito comercial, pero no por ello 

obtuvo una sustancial participación en el mercado de dinero. 

LSs reservas internacionales y los ag:re9ado1:2 monetarios 

incrementaron su nivel debido a la mayor pérdida de valor 

del peso en los mercados. El multiplicador monetario se 

inc.rement6.9racia.s a una reducción de los dépositos de los 

bancos en la banca central. 

Par•a evitar el mayar financiamiento, el Banca de Mé>:ico 

captó mayores recursos del sistema bancario y evitó una 
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expansión de los medios de pago. El Banco de México captó de 

la banca mediante ~l encaje 1~9al y otros instrumentos 1.2 

bdp, es decir, la economía tuvo un financiamiento ne8ativo, 

mientras ~ue el financiamiento de la banca comercial ascendió 

~.9 bdp, es decir, se incrementó 17.6X en términos reales. 

C:n 1985 la demanda agregada decayó, ca !da e~tp 1 icada por 

la baja del tipo de cdmbio real, que e~plica la disminución 

en el valor de las importaciones que se h8bian estado 

incrementar1do los últimos siete anos. Se utilizaron recursos 

internos de +inanciamiento, dadas las restricciones para 

créditos internacionales. El gobierna continúa disminuyendo 

E.?1 gasto, ahora en un 28.5%. La inversión privada disminuyó, 

esta vez, como en otras anteriores debido a las restricciones 

crediticias, debido a las expectativas cambiarías e 

inflacionarias y a la acumulación de existencias resultado de 

la expansión de la demanda del a~o anterior. 

Segdn la politica orientada a disminuir la inflación, el 

gobierno decide restringir, como ya ha.bia sucedido antes la 

demanda de crédito y los agregados monetarios, buscando 

evitar presiones sobre el tipo de cambio y las reset•vas 

internacionales al contraer la demanda interna. 

El PIS creció en términos reales 2.71., mostrando una 

ri9.1dez en su crecimiento. Las actividades industriales 

que destacaron fueron la ener9ia eléctrica, la producción 
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manufac: turera y la construcción. El sector manufacturero 

se dinamizó por la producción de nuevas ramas que exigió la 

demanda internacional como las industrias textiles, la de 

pt'aduc:tos minerales no metál ic:os y de productos metál ices, 

además de la maquinaria. Cabe recalcat· 9ue la maquila desde 

hace algunos af'f'os ha ido tomando un nuevo auge, por una 

disminución constante de la actividad en la industria 

productora cJe bienes de capital, de equipo pesado, de bienes 

duraderos, de productos 9uimicos y de producción ac:erera. 

Las precios internos tuvieron una nueva expansión debida 

al deterioro ~~ los términos de intercambia del pais respecto 

ol e::t~rior, como se muestro en la calda del precio medio de 

exportación dDl ct·udo, que contrajo un ingreso de 3.3 mcJd. 

El tipo de cambio en el mercado controlada se devaluó 

201., lo que representó una depreciación del 931.. y un valor 

a.l.Jsaluto de 392.20 pesos por dólar. 

Uebidc, a 1 a mayur importación de mercancía~ que ya. habian 

sido liberalizadas, a la depreciación cambiaria y 

a la esterilización cambiaría, el índice de precios subió 

63. 7"1.. 

El poder adqL1isitivo disminuyó notablemente, sin 

presentarse t.m alza nominal de la in·flación, y Llna t·educción 

Ue los precios relativas de los insumos impor·tados. 
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Resumiéndose, el manejo dt:l medio circulante como se lla 

creido ciesdt? los setenta, no soluciona el al¡:a en los 

precios, sin embargo nuevamente se redujo el nivel de 

cit•culante en 

se deprimiera 

la ~conomia.. 

un 54.8/. durante 1985, provocando sólo 

el nivel de los recursos financieros 

c¡ue 

en 

Como ya se habia mencionado, la inflación tendia a 

incrementarse nuevamente, lo que presionaba el costo . de 

mantener dim1ro, elevandose la ·i:asa de interés bancaria, sin 

ainbargo, el rendimiento fue menor en términos reales 

disminuyendo el CCP (Costo Promedio Porcentual> completo en 

9.'l., lo 9ue muestra una clara desintermediaci6n 

financiera. sob~~ la disponibilidad y el costo de los recursos 

para el sector privado, lo que a su vez, redujo el 

financiamiento al sector privado de un 18.37. en 1984 a un 

7.9/. en 1985. 

El Banco de MéHico decidió absorber una 9r~n cantidad de 

recursos crediticios debido al deterioro de la balanza de 

pagos y a la disminución de las reset-vas internacionales, 

como lo. muestra. el decr~men to de éstas en 2328 mdd ocasionado 

pur una mayor demanda de crédito. Las medidacs 

restrictivr:t.s del instituto central hicieron .:olevar el 

super·ávi t en cuenta co.rriente en 541 mdd. 
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Los egresos por intereses continuaron elevandose esta vez. 

por 1097 bdp, 25% más 9ue el al'lo "ntet'ior. El crédito E»<terno 

tu'vo un valor de 390 mdd y las reservas internacionalf:!'s se 

colocaron en.5806 mdd, debido a que el financiamiento eHc:ed1ó 

la captación institucional de ahorro, provocando una 

desaCumulación de las reservas internacionales. 

Como ya se hs:lbia mencionado, los instrumentos de ahorr-r-... 

no bancarios sanan lo que los recursos crec .... J.cics pierden, 

esta vez incrementarun su participación en un 7.4(., a 

cunsetcuenc:ia ·de un menor rendimiento en los instrum~ntos de 

"ahorro bancat"ios en relación a otros ac:tivos .financieros y a 

la ampliación del diferencial entre las tasas de interés 

bancarias activas y pasivas·, ya 9ut::! se vio encarecido el 

costo de captación bancaria aunado a mayores cargas a la 

banca Comercial. 

En 1986, la economía tuvo el resultado de no atender 

apropiadamente el desempeNo de todos los sectores 9ue 

'componen la ec:onomia nacional. La centralización de 

actividades en la exportación del petróleo trajo, cuando los 

precios empeZd.ron a di<;:¡minuir, severas bajas en el in9r•eso y 

la demanda a9re9ada. El gobierno si9uió disminuyendo ei 9ásto 

y cofftinuó la venta de pat·a~sta.tales. La ec:onomia !Situó su 

l-'.recimit1ntc en las exporta.cienes, en esta occisión las no 

p•troleras tuvieron un incremento de 97.23 mdd. 
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Dt:.!Uido a la ri:n:.esión tan profunda, la c1emanda privada 

deL.:r8ció notoriamente como aún no se había abset'V.;tda antes, 

pues se unió a la baja en la actividad internacional y a la 

UisminLH.:ión del precio de pr~oductos básicos y del petróleo en 

e! extE::!r-iur. 

El PlB disminuyó 3.B'l. en términos reales, consecuencia de 

la baja en la productividad, donde dhora sólo se fomentaron 

ias exportacicnes y los servici~s. La economía se abre 

pdLtlatina1nente y crea la infraestructura básica pat•a el 

desarrollo de la nueve\ rama predomina, la 

terc.ionalizac:ión influye en todo el sectot· de servicios, como 

!o es en las operaciones financieras, el turismo y la maguila. 

que han c:1·~c1do ba~tantc¿ sin grandes c.:astos de financiamiento 

y escaso riesgo p~ra ~l poco capital inv~rtido. 

En este ano la electricidad, las exportaciones no 

t'"'troleras y las importaciones de bienes de consumo 

aumentaron, todos los demás sectores bajaron su producción. 

Las actividades industriales disminuyeron 5.3% 1 se esperaba 

que las ramas manufacturet·as productoras de bienes de consumo 

durodero, de fertilizante5, de productores de camiones, de 

bienes de capital, de acero y e>:tracción minera trabajen 

~ubordinadas al nuevo desarrol io, tendiente~ a desaparecer 

varias de ld!:J t!mpr-esas. 
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Los términos de intercambi.o t:on el eHterior mostraron e1 

nivel más bajo del periodo de ~stimac1ón, as! el tipo de 

cambio se cotizó en 923.5 pesos par dólar aunado esto a un 

incremento del 105.9/. del índice de precios, lo que a su vez 

ocasiono el incremento en las tasas de interés. 

Hube una nueva calda del circulante en 22.41., debido a 

las politicas restrictivas y de recorte presupuestario que 

~igue imperando. 

La econom!a mueatra mayor apertura y aumento del tipo de 

. cambio real, disminuy~ndo los aranceles y eliminado les 

permisos previo& a la importación. Lo que trajo, ademtis, 

m.a.yores costos en insumos y en bienes de consumo importados 

que a su vez presionaron a los precios intE!rnos de bienes 

internos domésticos. 

llurante el afio se permitió elevar el ahorro para 

financiar los gastos de gobierno, para ello se ofrecieron 

tasas de ir1terés elevadas en instrumentos instituc:.ionaleSi de 

ahorro, la tasa marginal dE:! canalización de recurso!I de la 

bar.rn comercial al sector privádo lle9ó a 44. l'l. y al sector• 

público a 77.27.. 

Ante tal situación, la. c:ar·enc:.ia de t:reditos externos y el 

••ca.su flnanciamiento hicieron que las empresas redujeran sus 

activos externos. El aurne11ta en el costo real financiero que 
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t:a.r9arcm los banco<.:-; c~n promed in pnr su cat·tera 1 ibrf! 

contribuye d rec.Juc1r la cant.1dad ut: c.réd i to demandada. El 

::Jdbi~t"l1C ddemás utilizó mayores ni vedes dé' dinero para 

financiar =:LtS act;1·1idades, dejc1ndo una manar proporción al 

sector priva.do. 

El s"ctor público t·1a disminuido su valor· de operación y 

Lt·.:ül'J de rc:msl.r·uc.:turat' su i:--.upt:,r•ávi l; primar1rJ, pero aún asi el 

déticit no dismi11uyó sustancialmente. 

La. c:uenta: d~ C..lpi tc.l.les mostró un salda favorabl!:~ por 2270 

mdd y la. res~t'Vd brut;i=\ del l:tanco di-:! Néxica auon:mtó 985 mdd, 

1111.:remento deblUo al saldo .favorable en la bali..1nza corr,erc1al 

y/e:> la t•ep¿_.c.triac.ión dt:;o c.;.c.pitales dado i=l mayor· rendimiento dt= 

111"::;.tt'Ufl!entOS J~ J.flV~t'S i!~rri ~n t:!l fH<~r~car-Jo de dln!?t'O• 

La de6in~~rm~diación financier:a continLtó imperanUo 

notoria.1111:.mte, dubido e'\ la restricción impu~sti.\ por el Banc.o 

C"en tra 1, 1.1ue en este;\ ücas ión u t; i l izó una tasa tc.1pe de 

tinanciamiento, de acuerdo a éste, el financ.iami~nto bancario 

no dt:-bia e>:cncJr~r t..~l ni.v1.~l alcanztido en octLtbrG? de 1985 y las 

recut·sos disponibles pur encin1a de dicho limite debian 

1nver·tirse ~n vcdor~!:"I a.<_Jt...:¡Lti1·lt.los pur- l:;<l Uc:tnco Ui: l1C~>ico. 

üe estt.~ modo, las restricciones ~l gdsto siguieron 

·Fomentandobe, taJ y cc111u lo v~n101os ubse1~vandu actualm~nte, 

el 9obit-u·na h.:i: ac:f.lptado in<.:Dndicionalmente lds imposiciunt:'!S 
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de política económica a través de la adopción del enfoque 

monetario como la unica opción de salida de la crisis 

económica actual. 

En 1987 la demanda agregada continuó decreciendo, como ya 

se había mencionado con anterioridad. El modelo en el cual se 

desarrolla actualmente la economia tiene como objetivo sanear 

las presiones inflacionarias medianté' medidas de recorte 

crediticio, disminuyendo la participación de la 

intermediación financiera, de la industria de bienes de 

capital y equipo peséldo, de la industric:1. de transformación 

productora de bienes duraderos, de la construcción y una aran 

gama de industrias 9ue alimentaban al mercada interno aneis 

a tras. 

Las medidas de recorte presupuesta! se han seguido 

realizando, esta vez el gasto programable disminuyó 5.5% en 

valor real, medida que no influye en el nivel de inflación, 

pero ~ue sí atenta contra la vida de grandes capas de la 

población. El superávit primario se elevó 4.91. respecto al 

PIB. Por otra parte, la demanda internacional continua sin 

requerir nuestros productos y servicias , pues esta vez sólo 

creció 2.9?., pobre crecimiento junto a un si constante 

crecimiento del desempleo. Así, las ernporta.c:iones crecieron 

en un 15.11. en proporción al PIB, alza que obedeció a los 
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incentivos de la política económica hacia una mayor· ape1··turH 

comercial, 9ue el.demás trae la disminución de importac:1anf-=!s. 

El PIB creció en un 1.4X, debido al li9ero rneJor~m18nto 

de los tét·minos de intercambio resultada de la rneJora. 

intet"nacional en los precios del petróleo, la que provocó un 

alivio en los costos de insumos importados y un estímulo al 

sa';:itO. Los servicios continuaron teniendo un gran auge y 

crecieron nuevamente, mientras que la minería y el sector• de 

ln ener9ia eléctrica .aumentaron su producción en 6.Y y 6.6% 

respectivamente, mientras que las otras ramas ¡.:woductiv,,;is 

continuaron tE1niendo un menor dinámismo. 

Por otra parte, la balan::a dt=" CL18nta c:orriF .. mte pa<:Só de 

un de d~·Hci t c..it' 1672· mrnd et Lll1 supérav1t dt: .:.888 111md dada<; 

los t•ec:ortes a ld impurtación, las c:ontir1uas alzas a la 

eMportación, los ingresos obtenidos por la venta dú potróleo 

y la mejora en los términos de intercambio. 

La inflación continuó en asc~nso, mientras el 

deslizamiento del valor del tipo de cambia tuvo una tasa de 

depreciación del 148%, provocando que el nivel de las tasas 

de interés fuera a la alza, ya que el rendimiento real 

disminuyó dadas la& presiones inflacionarias de los últimos 

nleses. Al término del aho el Indice de precios aumt=n~o en un 

159.2/ •• 
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Se buscaba acrecentar el tipo de cambio real sin 

desalentar al sector exportador, lo que llevó a la solución 

nec~saria de un desliza.miento cada vez más rápido que deprima 

continuamente el r1ivel del salaria real. 

Por otra parte, se dejó aumentaran las tasas de interés 

para poder financiar el déficit público. La' cuenta de c~pital 

tuvo un ingreso neta de 1119 mdd, resu 1 tado e.le un 

endeudamiento neto por 505 mdd, un aumento de la inversión 

e>!tranjera por 3248 mdd y un i11crementa de los activos del 

exterior por 2554 mdd, as! las reservas interna.e ionales 

sumaron 13 715 mdd. 

La intermediación financiera continúa disminuyendo su 

participación dentro del financ1amiento, pues esta vez 

disminuyó el CPP en un 90.30%, las empresas comenzaron a 

liquidar +u~rtes cantidades de Cetes y valorE:!'s de r~nta fija 

dadas las elevadas tasas de interés en el mercado y la 

restt~icción cr·~diticia. Asi, las empresa~ también d~seaban 

C.:Ltbrirse de los ri8s9os cambiarios y é:'provechar los 

de!::ícut:mtos ofrecidos por sus ac.r~~c.lut f::!~, decidiendo 1 iquida.r 

sus activos -financieros internos de la bd.nca, disffiinuyenúo de 

e=e modo la participación del sistema banca.ria en el nuevo 

mod~lo de desarrollo. 

La. ec.:anomia en el pró~:imo arto se esperaba cr~ceria a 

pesar de los desequilibrios sefl'alados, sin variaciones 

143 



SLl!:a Lar11_ iales, con un rnP.rcado espec:11 lati vo desat"r>ol lado, junto 

a una 9rc!n cantidad de cap1t\l8s s1n respaldo productivo 

' vuiner;;.tt.Jles .:"\l p<:\Sat' de 1nme.•diato a otras formas altE:.•rnativas 

dt! inversión. Se sigue notando el descenso en la capacidad 

industrial a menos que pueda ser estimulada por la demanda 

internacional, una mt=nor inflac-ión, un menor poder 

adqu1s1tivo, una mayor ~p~rtura comet·ci'al y un sector 

favo1~ecido: El 8Wportador, sin embargo el curso de la 

~c:onomla na s~ escribe en Lln día y podriamos preveer gue 

Méx ic:o ser,~ un pai s exportador con capital ex~;an je ro. 
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2.5 An4lisis estructural por ecuaciones 

2.5.t La función consumo 

Como ya se había dicho antes, el análisis comenzará por 

las relaciones de comportamiento entre las ecua.e: iones 

enplicanda el orden de causalidad e importancia de los 

sujetos en la. ec:onomia nacional. Las relaciones se transmiten 

de ecuación a ecuación hasta completar el sistema. Dicho 

5istema está enlazado y es interdependiente. 

En el sistema económico, el producto real es 

par•ticularmente importante debido a ~ue r~fleja el 11ivel de 

actividad económica y comportamiento de los di v~rsos 

instrumentos monetdrios, financi~ros e institucionales. 

Como se observa en el periodo de 1960-1975, la economia 

nacional mostró una dinámica constante del consumo, la 

inversión y el gasta pt.'.tblic:o, Ltn gasto mayor del sector 

privado, importaciones crecientes en favor de la planta 

industrial, que hac:fan aumentar los diversos mecanismos 

financieros para promover su costo. Muestra de ello fue el 

desarrollo del crédito ofrecido por el sistema banc:arib 

privado y la banca de desarrollo, junto al incrementa del 

circulante y de las presiones al desarrollo industrial. 
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No ocurre asi desde 1976 a la act1.1al 1dad, dan de 

observamos un descenso si9ni-Ficativ1:l deJ. COl16UfllO privado en 

todos los estratos economices de Ja pobla1...:ión. L>escenso en la 

producción real, la restt·icción crediticia, caida del salat·io 

real y un decliv~ en los términos de intercambio. Esto corno 

veremos tuvo repercusiones Hn todos los agentes RConómicos 

nacionales. 

Igualmente, el consumo puede mustrarse rezagado si la 

~conomiet internacional se encuentt·a en recesión. l•lé;:ico e~ un 

país que dependP del mercado internacional y suft·e de la 

contracción de las actividades industriales de los demás 

paises, como se muestra en 1961 y 1964, donde la 1:>conomia 

nortedmericana presentó signos do r8cuperación y estimuló de 

este modo, la demanda de productos me;.:1c.anos, lo qwa trajo 

una mayor producción en e 1 p.a 1 s. 

Como se ve, el consumo tiene l.lna fuerte relación con el 

ingreso real total de la sociedad. 

Que el con5umo (CON> crezca si9nif ica que el ingreso a su 

vez, que ha sido alimentado por todQs los demás elementos del 

sistema económico, ha tenido un comportamiento estable o 

tendiente al crecimiento estimulado por variables económicas 

intermedias. 
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Como se observñ en la siguiente ec:uación 10: 

CON = w11 * <PIBDl fil ZO * CMPl Jll 11 + Ut 

El ingresa real m~nas las impuestas en términos reales 

nos da el ingreso disponible neto <PIBD>, si esta se 

multiplica por las saldos reales de la economia CMPl, 

encontramos lo c¡u~ la sociedad puede realmente adquirir. 

La forma particular que toma la función consumo en el 

modelo hace depender el nivel de consumo privado del in9reso 

disponible y de los saldos monetarios reales, a través de una 

esp~c:ificación multiplicativa de las variables que al 

ap l 1carle una transformación doble logaritmica o de 

elasticidad constante, nas muestra los parámetros lineales a 

estimar <ver 2.~.21 la presentación global del modelo a 

estimar). 

Una de las elasticidades constantes en la función consumo 

=~ re·fiere a la elasticidad de los saldos monetarios reales, 

qi..u~ refl~ja la influencia que éstos ejercen como un mecanismo 

de transmición monetaria hacia el sector real- de la ec:cnomia. 

Dicha elasticidad estima el cambio porcentual en el copsumo 

<10). Todas las ecuac:iones de comportamiento presentadas en 
es ta sección, refieren la as i 9nac: i ón de sus 
parámetros a la seNalada en la matriz <3.22> 
presentada en el capitulo si9uiente. 
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que es provocado por un cwnbio por·centual dado en el nivel de 

saldos monetarios rt:!ales 1 elasticidad que unida a la 

e1a~t1c1dad cunstante re~·erida a1 ingreso disponible, incluye 

el efecto total gue l;:!jercen estas variabh:!S sobre el nivel 

real de c.ansumc.1. 

2.5.2 La función de inversión privada real 

Relacionr\da con el consumo está la invet•sión, nervio 

motor que impulsa las actividades productivas, 9ran parte de 

lo qt1e sucede ~n la economia coresponde a cambios ocurridos 

en la inversión. 

En México, dada la falta del crédito, las empr~esas 

uti 1 izan r8c.ursos internos para ·fin~11c1arse, e.amo las 

utilidades no distribuidas, el excedente de; explotación y la 

aportación de capital fresco por parte de los accionistas; en 

bas~ a ellos las t:!mprb'sas invierten en proyectos de 

~l:pansión, como se tia venido desarrollando el sector 

productivo desde 1976 con mayor intensidad. 

La inversión se ve estimulada también por la pol itica 

mon~taria, ederctendo un importante mecáGismo de transmisión 

del dinero sobre la inversión, que modifica las tasas de 

interés y mediante la canalización selectiva del ., c:rédito 

hacia sectores productivos prioritarios. Asi es, como el 
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encaje legal y el financ:1a.miento directo del déficit a través 

de la banca. comercial, liberan recursos para financiar la 

inversión privada. 

De la inversión se desprenden gastos en el nivel de 

ocupación, e.orno !iucedió de 1978 a 1980 cuando la inversión 

en la extracción del petróleo crudo hizo crecer el nivel de 

empleo, propició mayores importaciones de bienes de capital, 

y ofreció incentivos a. una mayor oferta 9lobal en la 

producción; o como sucedió en el desarrollo sostenido de los 

se$enta, que impulsó el crecimiento productivo de casi (a 

e><cepción de la a9ricul tura.> toda la econamia nacional y la 

sustitución de impot"taciones. 

Un ejemplo da ello lo -fue la industria manufa.c:turera, 9ue 

hizo crecer la producción de maquinaria y equipo, esto 

necesitaba de nuevas instalacion~s e infraestructura 9ue 

impulsaron la industria de la c.onstruc:c:ión, de insumos 

industriales come> el lingote de hierro, varilla. y acero que, 

a su vez, impulsaren a. la siderurgia, que requeria de la 

extracción de minerales. 

Cabe destacar que la inversión pública es particularmente 

impo~tante en Méxic:o. En 1960 Ja inversión públic:a cre~ió en 

un 20X !respecto a 1959>, estimulando la producción en la 

construcción, de materias primas, de bienes de inversión, en 

la extrac:ción de petróleo y la electricidad. En 1966, la 
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inversión bruta fija l1izo crecer la rama de la construcción 

en 151. 1 se incentivara a la sidet"ur9ia. y a la producción de 

bienes de inversión 9ue dinamizaron la rama manufacturera. 

En México, el Banco de M1~rnico controla el financiamiento 

a los sectores productivos mediante el encaje legal, los 

topes de financiamiento de la banca comercial, el crédito al 

gobierno federal y la emisión da nuevos medios de pago, 

billetes y monedas. De 1978 a. 1980, el ·financiamiento de la 

banca é:reció en volumen., lo 9ue fomentó la inversión privada 

y pUblica. Can ello la e::portación creciente y el inct~emento 

de las impot .. taciones en 37.Bi. y de la e:<tracción del petroleo 

de 37. 21., incrementaron la base. 

Se e~:presa la inver•s1ón por la si9L1iente P.Hpres1ón: 

¡ • w2 1 ICRP)l2 6 * IGE2lH2 20 * (PIB>w2 4 + Ut 

Se eHplica la dependencia de la inversión hacia el 

financiamiento Peal otorgado al sector privado (CRPl 

m1..1ltiplic:ado por el gasto real del gobierno, rezagadl? dos 

periodos CGE:?>, dado 9ue tarda en generar rendimientos en la 

producción pot· loe fuertes recursos financieros a larso plazo 

que utiliza, junto al nivel de producto alcanzado periodo por 

periodo IP!Bl. 

La función especlf ica aqui presentada para el nivel de 

inversión P.rivada real re+leja, al igual que la de consumo a 
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tr•avés de elastic:ida.des constantes, como es afec:tado el nivel 

de la inversión total ante un cambio dentro de la 

disponibilidad de c:rédito real y por la expansión real del 

gasto público e+ec:tuada en un periodo de tiempo antet"ior al 

corriente, por la necesaria maduración de los proyectes de 

inversión pública. 

Tal -función de inversión privada especificada a través de 

una relación multiplicativa, hace necesaria la aplicación de 

una transformación doble lo9arí tmica que facilite la 

estimación de los parémetros, para obtener como resultado 

niveles de elasticidad constantes. Asi, las variables 

explicatívas buscan .interpretar el comportamiento de la 

inversión privada real a través de cambios porcentuales y no 

sólo de cambios absolutos .. 

2.5.3 La función de i-portactones reales 

Las importaciones están relacionddas directam~nte con el 

1n9reso. Si se eleva este último habrá una mayor- importación, 

ya que al disponet" de mayores recut'sos se podrán adquirir mas 

productos erntranjeros .. El consumo y la inversión pueden 

incentivar las importaciones, yd sea de bienes de consumo o 

de capital. 
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Si hay un mayor ingreso en la economia, esto incentivará 

a la planta productiva para renovar su tecnolc9ia, o bien, el 

público decidirá consumir más del exterior dada la calidad 

del producto, por eJemplo. Sin embar90, no sólo dependerá del 

ingreso el que se tengan más importaciones, sino de los 

términos de intercambio e.en el exterior, es decir, de acuerdo 

a la inflación y tipa de cambio vigentes. 

Por ejemplo, de 1982 a 1987, México tuvo una inflación 

acelerada y tipo de cambio subvaluado en comparación con la 

inflación internacional que fluctl'taba en menos del 5Y. lo 

que dunado a la baja de ingresos petroleros, provocó una 

caida real en los términos de intercambio. Tanto 9ue dejó de 

promoverse el desarrollo industrial, escasearon las divisas, 

dejándose de importar bienes de producción. Además, el Banco 

.de México dejó de promover el financiamiento crediticio a las 

empresas importadoras. 

Contraria a esta situación, fue la presentada en la 

década de los sesenta, donde la inflación interna llegó a 

situarse en un crecimiento del 0.3Y. anual, con un tipo de 

cambio estable y una inflación e~terna tendiente a crecer, 

elementos que observaron como la pldnta industrial erecta. 
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Las relaciones anteriores se muestran en la siguiente 

ecuación: 

IM w3 1 * CPIB> 
113 2º * (00) 

113 
!B ·• CPUSARO> -w3 5 

* !TA)-w3 6 + Ut 

que ·explica la relación entre las importaciones y el ingt•eso. 

Los términos de intercambio CPUSARO> (lll se e>:presan con 

signo negativo ya que al disminuir, los términos de 

intercambio aumentarán las importaciones, pues resulta 

barato importar. El tipo de cambio nos dice que ante una 

devaluación de la moneda, las importaciones se reducirán 

o·frec iendose mayores unida.des nacionales por unidad 

extranj~ra, junto a que las tasas arancelarias CTA> del 

periodo de estimación frenan el total de importaciones c¡ue se 

pueden real izar, al ser un obstác:ulo al 1 ibre c:omercio. Se 

ahade la disponibilidad real de divisas CDD>, por ser uno de 

los factores claves en el periodo de estimación 

permitieron la adquisición de pro~uctos al exterior. 

Aquí también se encuentra_ una relación multiplicativa 

tre las variables e>tplicativas c¡ue se remedia con una 

transformación doble 109aritmicai pero a diferencia de las 

(11>. Fueron obtenidos a través de considerar el indice de 
precios de E.U. al mayoreo, el tipo de cambio del peso 
mexicano y el deflactor del PIB interno. 
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anteriores especificaciones seNaladas, ahora encontramos 

términos sustractivos que hacen disminuir el nivel real de 

impot"taciones cuando se incluyen los términos de intercambio, 

ya que a través del compor·tamiento de la economía mexicana ya 

analizada con anterioriddd, este factor se situa como uno de 

los principales obstáculos a la importación debido a nuestros 

mayores indices internos de inflación con respecto al 

e><terior. 

2.5.4 La función de ewportaciones reales no petroleras 

Las exportaciones del sistema económico reflejan no sólo 

un mayor nivel de actividad económica nacional, sino 

las e>:portaciones superen a las internacional. 

importaciones 

Que 

refleja un saldo positivo en balanza 

comercial, lo que nos pone en mejor situación competitiva con 

el exterior. El incremento en el nivel de reservas 

internacionales del Banco Central, puede pt·omover mayores 

importaciones y hacer frente a los déficits en los pasivos 

del gobierno y las actividades monetarias urgentes. 

Al incrementarse las exportaciones, como puede ser el 

objetivo de la política económica, se eleva la demanda de 

ciertos productos nacionales, aumentando el in9reso y el 

equilibrio en balanza comercial y ori9inandose el incremento 

en gastas de importación, como se observa en México de 1960 a 
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1975; no as! de 1976 a J.a fecha, donde se ha e9Uilibrado la 

balanza comercial, debido -Fundamentalmente al descenso en la 

importación de maquinaria y e9uipc pesado. Devaluando la 

moneda nacional, como ocurrió a partir de 1976, se 

restringieron las importaciones pues se otorgaban mayores 

unidades de producción por menos del exterior y si se 

fomentaron las e>cportac:iones, desviando la demanda 

internacional hacia nuestros productos. 

Que el PNB de la economía internacional aumente, 

=isnifica c¡ue hay una mayor demanda de la producción 

nacional, como sucedió en 1962, donde las exportaciones 

crec::1eron 11.9'l. y el PNB de EE.UU creció en 5.4'l.; lo mismo se 

ubs~rva en 1964 cuando se muestrd un incremento en la 

pruducción de los paises industrialiiados y una mayor demanda 

de bienes básicos, para nuestro pais el saldo fué favorable, 

gracias al incrementa de las exportaciones del café, de 

algodón y de ganado; en 1969 las exportaciones crecieron 

11.SX y contribuyeron a disminuir el d•ficit a 589 mdd, lo 

que trajo la posibilidad de sanear las finanzds y disponer de 

recursos para la sociedad. 

Las enportaciones fuera del petróleo se expresan de la 

siguiente manera: 
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la cual nos explica que ante una mayor inflación 

intt:!r·nacional <PUSARD) se hact::! más barato consumir del 

mercado interno; las e,.: por tac iones se intensificarán 5 i el 

indice de precios por exportación <PX> disminuye; una 

devaluación del tipo de cambio aumentará las exportaciones, 

dado que resulta m..-15 barato comprar nuestras mercancias, tal 

como sucede cuando el producto nacional bruta de los Estados 

Un1dos (YUSA) cre~e, ya que es el principal país al que 

e:-:porta Mé::1c:o, y que es considerado como el nivel de 

actividad económica mundial en nuestro modelo. Agregamos que 

el nivel alt:a.11.;:ado de invi:rsión real <l), también refleja el 

comportamiento de las exportaciones no petroleras, de acuerdo 

al de~~nvolvim1ento 9ue presenta el comportamiento de la 

ecanomia actual en Me:aco. 

Al aplicar la transformación doble logarítmica a la 

·funcíón de exportaciones no petroleras reales, encontramos 

los parámetros can las que se estima la elasticidad de los 

precios e;-:ternos (PX> con respecto a las exportaciones. Dicha 

elasticidad es un número independiente de las unidades de 

medida tanto de la variable endó9ena como de las variables 

t:!Xó9enas de las que depende. 
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2.5.5 Nivel de precios 

Can la ac::tividad económica las precios fluctúan, y cama 

pueden desempenar un instrumento de fomento a la producción, 

pueden a su vez generar una contracción en el consumo e 

inversión privada. 

Los precias pueden elevarse a. consecuencia de una mayat• 

oferta monetaria debido a 9ue esta mercancía como medio de 

pago Cdinero y billetes más depósitos a la vista) al existir 

en un mayor volumen representa una misma cantidad de bienes 

y servicios. Si la producción no crece, el volumen de dinero 

en circulación incrementara el costo de su obtención y el 

público optará par requerir de mayar li9uidez para hacet• 

frente a esta nueva necesidad. 

Los precios no sólo tienen relación con la oferta de 

dinero y la producción, sino can las relaciones de 

intercambio can el exterior. Si la moneda. nacional se 

deprecia, disminuye el valor de esta frente a las demás 

otorganda mayores unidades de cambio nacionales por menos de 

las extranjeras lo 9ue presiona a una inflación acelerada (s1 

se persiste> en la nación. Como se muestra en México de 1976 

a 1987, la creciente devaluación del peso frente al dólar 

hizo crecer la inflación de 28.7% de 1981 a 98.8% en 1982, lo 

que mostró pres i enes al al :a en las tasas de interés y 
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cambiarias, a su vez provocaban e>:pectativas 

inflacionarias que aumentaban el costa de prodllcción a la 

industria nacional. 

El nivel de precios como se menciona, tiene que ver con 

la gran cantidad de medios de pago que superan al PIB en todo 

el periodo, el resultado: una inflación creciente de más del 

10001 •• 

Otro factor 9enerador del nivel de precias se muestt·a con 

la apertllra económica, la cual extrae de los mercados 

internacionales sus precios y costos de producción, sobre la 

planta industrial interna, como sucedió desde la apertura 

económica de 1976, cuando la producción creció 2. 1/. y los 

precios en 27.2% entre otras c~usas por 18 flotdción del 

tipo de cambio, la especulación y la apert:ura nacional. Se 

afectó no sólo a la industria sino al nivel de actividad 

económica, con crecientes déficits püblicos y reducción de la 

captación bancaria, lo c¡ue a su vez 9en.er•ó una mayor emisión 

de dinero y deuda corriente. Deuda que se acrecentó en las 

empresas por el paso de intereses y amortizaciones. 

Concretizando dichas observaciones, 

relación 

notamos que 

p w5 1 + <TCMl Jl5 11 CTCP!Bl Jl5 20 + <TCREALl w5 5 

+ <D1lw5 16 + <TCDEFGla5 21 + Ut 
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determina 

exceso de 

los precios y nos explica que 

consumo resultante, una vez que a 

dependen 

la tasa 

crecimiento de la oferta monetaria (TCM> le restamos 

del 

de 

la 

tasa a la c¡ue creció el ingreso del periodo corriente <TCPIB> 

más las relaciones de c:ambio con el exterior <TCREAL). Asi 

mismo, el déficit presupuesta! del sector público !TCGDEFl se 

ha mostrado como uno de los principales factores de elevación 

en el nivel de precios como lo muestra esta tasa de 

crecimiento, por lo que se incluye en la especificación de 

los mismos, Junto a una variable dic:otOmica <Dl> 9ue busca 

c:onsi<:f~rar los cambios ~n el nivel de precios originados pot~ 

las oscilaciones del precio de hidrocarburos durante 1974 y a 

partir de 1979. 

2.5.6 Nivel de crédito real 

El credi to puede contraerse o exparuHrse según el nivel 

de precios y el in9reso de la comunidad, y tiene su or19en 

como medio de pa.90 1 ejerciendo su actividad como una 

+unción importante en las actividades económicas de un pais, 

con la facilidad de poder pagar en un futuro con letras de 

cambio. 

En Mé:<ico, el Banco Central otorga crédito al sector 

privado y público con sus activos, y con sus pasivos, 

159 



aumentc:H1Uu a disminuyendo las reservas de la banca comercial 

en la banca central. 

Las reservas (IR> se incrementarán a medida que aumente 

el multiplicador <h> y la base monetaria <OJ, como se expresa 

en la siguiente relación 

IR h * D 

Si la comunidad posee un exceso de liquide~, el instituto 

central puede aLtmentar el encaje legal de las reservas de la 

b.!lr:ica comercial en este instituto, pre!:iiona.nda a.l alza las 

tasas de interés, restringiendo el crédito real a las 

empresas y c:ontrc:;\y~mdo la cantit.la.d dl~ dinero disposición 

del público. Pero estu contrae la invet·sión y producción 

nacional, dl no haber tJisponíbiliUad de recursos, la 

industria nacional dejará de producit• y el nivel de empleo y 

ocupación habrán disminuido. 

En Mél:ico, existen dos fases muestran la 

disponibilidad del crédito, una en· los sesenta, cuando el 

ingreso y ·financiamiento del sistema financiero son mayores 

qLle en !a década de 1976 a 1987. En esa década, el producto 

interno bruto creció constantemente, asi c:omo las facilidades 

de crédito otorgadas por el Banco de 11éxico, como se muestra 

por ej~mplo en 1960, 9Lte aunado al crédito otor9ado por el 

sistema bancario tenia un crecimiento anual del 27.S'l., que 
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junto al financiamiento institucional sumaba 8225 mdp. En 

1962 el Banco de México creó nuevos medios de pago para 

financiar las actividades productivas; en 1963 se impulsa el 

:financiamiento al mayor número de transacciones; lo contrario 

se, muestra en 1982 donde se utiliza el encaje legal para la 

contracción del crédito y se regula la emisión monetaria. 

Si se quisiera disminuir la oferta de dinero, el Banco de 

México sólo aumenta.ria el encaje legal, disminuyendo las 

posibilidades de otorgar créditos a las empresas. 

El crédito no es ofrecido en forma exclusiva al sector 

privado, lo es también al gobierno federal que cumple un 

papel prepond~rante en la actividad económica. 

El crédito real puede ser expr~esado de la siguiente 

manera: 

y se e:"presa as!, pues se requiere conocer el crédito que 

efectivamente usa el sector privado y 9ue puede ad~uirir para 

promover la inversión. 

Este posee un componente autónomo al que se le suma el 

ingreso total de la sociedad y se le restan las medidas 

restrictivas del banco central a la banca comercial CRCBCB), 

af'fadiendose el nivel de las tasas de interés pasivas 
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pasaderas a un mes CTI>, como el rendimítmto que obtieni: el 

público por depositar en la banca comercial, incluyendose Ltna 

variable dicotumica <02) 9ue consid~re las 

alteraciones del nivel del credito real en los dos periodos 

más recientes de crisis financiera. 

En esta ·función lineal no se aplica Ltna transformaciOn 

doble logarítmica y se opta por una reldc1ón de pendiemtes 

constantes y ya no de elasticidades, lo que indica tasas de 

sustitución constantes, para cualquier nivel alcanzada por 

las variables exógenas, lo mismo que sucedB en las ecuaciones 

de comportamiento que se muestran en los restantes apartados. 

2.5.7 Reserva de la banca comercial en la banca central 

Como se explicó anteriormwnte, el sistema bancario 

m~nicano está controlada por una institución central que 

r~gula la emisión monetaria y los medios de pa90 9ue devengan 

U1la tasa de intt:!rés, lo que corresponde a sus pasivos. Cuando 

~xiste un exceso en la oferta monetaria, el Banco de México 

se encarga de controlarlo. 

Gran pat·te del financiamiento es atribuible a la Banca 

Central, pues ésta re9ula la cantidad de préstamos 9ue la 

banca comercial ofrece al sector privado. Según la captación 

existe una tasa de regulación 9ue la banca comercial está 
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obligada a depositat· en el Banco de MéxiLo, como reserva 

ob 1 igatoria. 

Es decit·, las reservas de la banca comercial en la banca 

central regulan en parte la actividad económica nacional. Si 

las reservas bajan su tasa, habrá una mayor disponibilidad de 

créditos y recursos para la sociedad, una mayor oferta 

monetaria y un al"la en los precios consecuencia del mayor 

producto. 

El banco central destina estos recursos a financiar 

diversas actividades, a través de la banca de desarrollo, 

quien se encarga de financiar a la industria, al gobierno que 

t•equiere una cantidad elevada de medios de pago para 

·fin.o.mciar SLts d1vi=rsa:. actividaLles prodL1ctivas, de salud 

pública, etc., e incluso se ~ncar9a de la financiación 

directa a grupos industriales, tanto como de asegurar el 

desarrollo de la economia nacional. 

Las reservas obli9atorias de la banca comercial en la 

banca central se muestran en la siguiente expresión: 

con un componente autónomo anterior de las reservas del Banco 

de Mé::ico más la captación privada y mi>: ta <CAPTA>, más el 

déficit gubernamental (GOEF>, que es financiado por la, 

proporción que guarda e.L enc.aJe. 
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2.5.B Demanda real de efectivo 

El püblico, pot· otra parte, demanda dinero para solventar 

las div~rsas actividades de la sociedad. Consumo de capital 

fijo, consumo de insumos industriales, de servicios de 

transporti::!, telecomunicaciones, gastos cotidianos, etc., que 

se generan SE:!gún i=l .ir19reso y las expect.ivas de rendimiento 

en la= diver•sas actividades ~conómicas que disponen un 

intt::!rés, esto es, el pübl ico demandat·á cualquier activo 

·Financii::!ro según sean los activos que posea, el costo de 

oportllnidd.d de mantenerlos con t·~sp~cto a los Uemás 

instrumentos t inane ieros, sacrificándose un cierto 

rendi;n11:mtu nominal dado por el int;E:!rés de poseer dinC>ro LI 

otro instrt1n1~nto liquido. Cuandu la inflac1ór1 espet•ada E:!S 

elevada, el va.lar del dinero disminuye, lo que unido a una 

flot;acián del tipo del cambio crea un mercado especulativo 

cl.lmo se mue=tra en México a partir de 1976, cuando la moneda 

nacional deja el tipo de cambio fijo por la flotación y se 

genera una inflación elevada con tendencia a crecimiento. 

En ld d.Jcada de los seo;:.enta hubo una gran demanda por 

liquidez requerida por ld sociedad; el 'f1nanCic.l111iento 

otor9ado en 1960 fue de 8225 mdp lo que hizo ampliar la 

produ~ción un 27.6% con respecto al a~o anterior, el 

come~·cio creció en 17. 4%, y el 9obiern~ en 34.6'l., mientras 

qu~ el circulant8 cr·~cia un 11.9%. La perspectiva en los 
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siguientes afros era favorable, la inflación era baja y la 

demanda internacional creciente, lo ~ue produjo un e~ceso de 

demanda por t•ecursos monetarios de la oferta agregada. En 

1966 el c:irc:ulante c:rec:ió 16. 7'l. debido al mayor ingreso y a 

las perpectivas alentadoras. Pero en 1969 cuando existían ya 

más presiones inflacionarias, y un in9reso menor al sostenido 

con anterioridad, el incremento del circulante fue menor a la 

tasa de crecimiento del PNB. En 1976 a consecuencia de la 

recesión e inflación elevada, la tasa tJ~ c.aptación bancaria y 

mixta disminuyó notablemente dadc.i 9ue el costo por mantener 

dinero era elevado. La relación se muestra: 

CUkRP w9 1 + Na 2o*PIB - 89 23*!NFE + Ut 

que cuenta con un component~ alttónomo más el in9reso 

resultante de ese af'ro <PIB> y su relación inversa con la 

inflación esperada CINFE>, que nos refleja el costo de 

oportunidad en la inversión de activos financieros. La 

in+lación esperada tiende a ocupar un papel endógena en las 

~xpectativas de demanda de dinero y consecuentemente de la 

inversion. 

Para la obtención de las expectativas inflacionarias 

( INFE> se construyo un modelo autorre,gresivo de priiner orden, 

en el que se utilizó una intlación esperada del 601. anual ya 
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estimada con anterioridad( 121 empleando el indice nacional de 

precios <lNP> y cuya función es: 

INFE = 0.6 * INP + <1-.06) * !NFEI 

donde INFEl es INFE reza9ada un periodo. 

2.5.9 Depósitos a plazo reales 

Los depósitos a plazo se consideran activos liquidas y de 

solvencia e·fectiva como sucede con los billetes y monedas. 

Los depósitos a plazo se increm(::'ntan, según se eleven el 

Circulante y la li9uidez del sistema, 9ue aumenta a su vez al 

multiplicador y lleva a una mayor captación. Pero esto lo 

podriamos esperat•, debido a mayores incentivos en la 

demanda, la cual hace que la oferta monetaria se ajuste 

ante sus V.?\riaciones, como se observa de 1960 a 1975, donde 

debido a la mayor~ demanda provocada por el gasto público, 

a la formación bruta de capital fijo, al consumo privado y 

a las mayores exportaciones, la palltica monetaria se 

orientó a satisfacer con recursos liquides y no li9uidos su 

financiamiento. Es dec:ir, la banc:a aumentó su participación 

en el financiamiento debido a la mayor captación. 

(12). Dicho modelo se presenta en el anexo estadistico. 
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De este modo, se 9enerardn mayores depósitos a través de 

unc. mayor e>tpa.nsión monetaria o una disminución del enc:aje 

lt=!9al, f::ll multipliccJ.dor monetario disminuye y tiende a cr~cer 

la liquidez en el sistema. 

La relación se muestra como: 

en donde el ingreso permanente CPIBP> y la inflación espt:!rada 

son considerados de forma central. La consideración de un 

ingreso promedio real en la población nos llevará a evaluar 

el comportamiYnto del consumidor nacional y a tener la idea 

del potler adquisitiva anual. Es decir, considerar el 

co~ficiente de aJU~tf.~ entre ~l Ííl8t't:!SO r1::1al •nt:~didc.> y el 

perm3.nente y sumdrle a aqLtel le.. influ~ncia del 1n9reso medido 

del año anterior de la siguil~nte manera: 

PIBP ((0. 4 * PIB> + C !+0.08) * <1-0. 4) * PIB!)) 

espei:.:i·fic:ación consid~rada en la obtención del 

perman~nte. 

2.5.10 Cuenta de capital real 

111sreso 

El movimiento de capitales ha venido tomando importancia 

Ue:.·~de hace más de diez arras a consecuencia de los movimientos 

de la l::!'conomla. Los desequilibrios en el crecimiento de la 
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prodLtcc::lnn, del empleo, de los términos de intercambio, de la 

invers1on 8Ktranjera directa, de los flUJOS de capitales a 

niv~l internacional, y principalmente los crecientes déficits 

financieros que se encuentran desde los bancos y empresas 

privadas nacionales, hasta los deficits crecientes de las 

finanzas públicas. 

El B~nco de México contrata créditos para apoyar el 

cr•ec1miento de la industrialización, aliento al crecimiento 

que es eNcesivo y sin orden. Se impulsa la producción sin 

prevear los desajustes en otros sectores, utilizando el 

endeudamiento eHcesivo, y los nuevos medias de pago internos. 

En el e~ter1or con tasas d~ interés elevadas se ha 

venit.Jo provocando la expansión de recursos no financieros 

en la producción ~ara solventar los pagos financiet·o~, lo que 

alienta el crecimiento de socii:=dades financieras y casas de 

bolsa a tt·avés de un capital que no cuenta con un respaldo 

produc·tivo. El mercado se ha vuelto vulnerable dado que se 

manejan va.lores, titulas que en cualCluier momento podrían 

trasladarse a otros campos de inversión, sin beneficiar al 

aparato productivc:_>. 

Desde 1960, Me>:ico contrataba ya préstamos con el 

anterior, aunque la inversión extranjera aún no era 

s19niTicativa. Sólo en ese affO crecieron en un 54.6'l. los 
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créditos en el exterior que mantenían el equilibrio en 

balanza de pagos. 

Como ccnsecuenciu de los créditos contratadas en 1951 

bajan las reservas a 3Y0.2 mdd. De 1962 a 1964, las reservas 

brutas del Banco de México se incrementaron debido que se 

favorecieren niveles altos de consumo. e inversión dentro del 

pais, 

mdd. 

pero los créditos del exterior ascendieron a 384.4 

En 1966, les créditos sumaron 286.7 mdd come resultado de 

la colocación de bonos del Banco de México, de invet•sión 

entranjera, de préstamos a lar90 plazo y amortizaciones.. En 

1972, la reserva bruta central se incrementó a 1284.7 mdd 

debido a las transacciones internacionales; en 1973 los 

pasivos totales del crecimiento desequilibraron la balanza 

comercial; la colocación de bonos con 9arantia del 9obierno 

mexicano y los préstamos a largo plazo sumaron 44210 mdp. Las 

reservas en 1974 volvierun a incrementarse, resultado de un 

mayor endeudamiento con el exterior. 

Para 1976 disminuyen las reservas a consecuencia del pa90 

de intereses, lo ~ue vuelve a suceder en 1977 en donde las 

reservas decrecen debido al mayor rendimiento obtenido por 

las empre$as extranjeras que estuvo por encima del de las 

nacionalea¡ en 1979 el endeudamiento creció ya a 3334.7 mdd 

grmtcias al crecimiento desordenado.de las importaciones que 
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no aumentaron el desarrolla interno, ya que se importaron 

bienes de consumo. A estas alturas, la deuda póblica ya habla 

tomado proporciones enormes de crecimiento, por lo que se 

eleva el paga por +inanciamiento enterno en 8936 mdd, dut•ante 

1981. En 1982 observamos un cambio de política monetaria. 

Como se puede ver, el mov11niento de capitales penetra en 

renglones estratégicos de la economia nacional como es el de 

las reservas internacionales, el de paga de intereses y en el 

mayor ritma inflacionario. 

Las relaciones antes expuestas pueden distinguirse en la 

siguiente ecuación: 

f(APR w10 1 + n10 21 .. GllEFP - w10 5•PUSARD + w10 is*DIFXIM 

los saldos reales de la cuenta de capital <KAPR> son 

resultado del saldo real de la diferencia de importaciones y 

exportaciones CDIFXIM> más el déficit gubernamental por 

colocación de valores, más el in9reso utilizado en el pago de 

la deuda o absorción de titules del exterior. 

2.5.11 La of@rta de dinero 

La oferta de dinero forma parte de los movimientos de ·1a 

eConomía nacional. Se entiende por oferta de dinero la suma 
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de billet~s y monedas más los depósitos a la vista, formando 

parte del agregado monetario uno del sistema financiero del 

Banco de 11éxic:o .. 

Se relaciona con la oferta y demanda a9re9adas, ya que 

responde a los flujos de financiamiento de la econom!a 

nacional. Si se ofrece un casto mayor de financiamiento, el 

pLtblic:o demandará crecientes flujos de dinero para realizar 

sus actividades, lo que se relaciona al impuesto 

inflacionario en el pais, es decir, si la inflación es 

elevada el p~blico inversionista decidirá canalizar sus 

recursos en la compra de maquinaria y equipo dada las· 

expectativas que se preve~n en un .futuro de contratar nuevas 

inversiones, presionando al alza la demanda de dinero y 

nttevas presiones inflacionarias. Esto seria un enfoque 

parcial, si no consideramos los valores financieros 

alternativos que al compararse con el rendimiento del dinero, 

crean una nueva demanda por circulante. 

Asi, en Mé::ico, la oferta de dinero en los sesenta se 

relaciona al nivel de actividad económica.. En 1960 el 

circulante creció en 11.9'Y. y el PIB un I0.2'Y., hubo un 

incremento en los precios debido a la demanda excesiva; en 

1962 la inflación fue de sólo de 1.B'Y. como resultado del 

equilibrio entre la demanda de bienes y servicios con 

respecto a la producción nacional; en 1963 el circulante 
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aumentó en un 16.3'l. lo 9ue li9uidó el total de trasaccicnes 

alcanzado por la dinámica de la actividad económica, siendo 

utilizado también este aumento como un instrumento de 

financiación con 2368U.'..2 mdp. Ya en 1964 el c:it•culante creció 

16.7% gracias a la ·financiac:Lón permanente de la industria y 

al al~a en los precios du un 4.2%. 

En 196/ se emiten nuevos m~dias de pago con atractivos 

rendimientos 9ue incluso rebasaron al nivel de producción 

ndcional, ya 9ue el rned10 circulante creció B.O/. y la 

producción 6. 4i'., Juntc1 a nL1evas pt'esianes inflacionarias y 

crecienti:s déf ic1 ts; en 1970 el crecimiento del cit•culanté' 

·fue ~e 10.5% 1nientras el PIB lo hi~o en 7.7X, mientras la 

parte We nu'="~vo~ títulos como los payarés crecieron 28.61.. 

excediendu cuc1tro veces la producción y llenando de li9uide:= 

al sistema, lo que ocasionó presiones a la baja en la tasa de 

crecimiento del medio circulante. F'ara 1976, ante el pobre 

costo del dinero debido a las elevadas tasas de inflación y a 

la devaluación del peso frente al dólar 9ue pasó de 12.50 a 

20.50 pesos por dólar, la captación_ del sistema bancario 

disminuyó notablemente, es decir los depósitos disminuyeron 

su participación en el financiamiento, sustituyendose por 

instrumen·tas no respaldados y 9anancias atractivas. 

Durante 1982 los mercados especulativos habían tomado ya 

proporciones importantes, el indice de precios fue de 98.BY. y 
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el PIB tuvo una caída de 0.2/., restr•ingiendosc la emisión de 

e irculante y del crédito via encaje legal, lo 9L1e redujo los 

recursos disponibles para. la producción 9ue se orienta.ron a 

mercados improductivos. 

La oferta de dinero <M> se exp.resa como: 

M C<CURR + DEPl I (CURR + RCBCB)J * H 

definición 9ue muestra la relación entre los depósitos <DEP> 

y las reservas en la banca central por partP. de la banca 

comercial CRC8CB>; la oferta de dinero puede aumentat• si 

disminuye el enea.je. Los bil tetes y monedas en poder del 

pública se definen como CURR. 

2.5.12 La base monetaria 

·La base monetaria toma una importancia relevante en el 

sistema financiero mexicano, componiendase de instrumentos 

base de regulación monetaria. 

Actualmente está compuesta por el lado de las usos de: a) 

billetes y monedas en poder de 1 púb 1 ice, b) reservas de la 

banca comercial en el banco central que comprenden la cuenta 

corriente de valores y depósitos, billetes y monedas 

metalicas en c:aja y la inversión en CETES. Por el lado de las. 
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-fuentes comprende a las reservas internacionales, al crédi ta 

interno del Banco de México para el gobierno, al crédito del 

sector pivada y al cambio en otros activos. La base en-Canees 

es la entidad del dinero existente en la econo1nia. 

La base monetaria <H> comprende al balance del banco 

central y se exp1~esa como: 

H = CURR + RCBCB 

por el lada de los usos. 

2.5.13 Reservas internacionales 

Por lo que se refiere a la definición de las reservas 

internacionales CIR), éstas son resultado de operaciones 

contables de la balanza de pagos en un periodo, o del balance 

del Banco Central. Están compuestas, de esl;e modo, por 

valores liquides internacionales como son el oro, plata y 

divisas con las qu~ cuenta el pais para saldar sus 

compromisos con el exterior. Si eHiste un saldo favorable en 

las reservas, esto es resultado de un saldo a favor en cuenta 

corriente que no ha sido invertido rentablemente en el 

exterior, ni se han liquidado todas las deudas. 

Consecuencia de lo c¡ue ocurre en las reservas es la 

participación crecíente del aparato productivo; si éste 

responde con mayores ~xporta.c:iones. de bienes y servicios, 
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poseeremos mayor poder de compra en el exterior, quedando 

expresado coma: 

IR H - CBCB - CBCG 

el flujo resultante en las reservas es el saldo en cuenta 

corriente más la cuenta de capital, de este modo, el crédito 

del Banco de México al gobierno se representa por CBCG 

mientras que el que le concede al sistema bancario se 

reconoce con CBCB. 

2. 5.14 La captación de la banca CD<ll&rcial 

La c:.aptac:ión de la banca comercial es particularmente 

importante ~n la promoción del desarrollo industrial y 

productivo del pais, y aumenta se9Un el nivel de actividad 

económica; la banca ofrece rendimientos positivos debido a la 

necesidad de allegarse recursos para solventar la demanda del 

sector 9ue produce. El público invertirá en la producción 

dado el rendimiento esperado mayor al· de otros activos 

financieros alternativos. 

La intermediación financiera es un instrumento 9ue 

-Facilita la transmisióm de recursos monetarios y crediticios 

al sector real, productor de bienes y servicios. 
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Su colaboración a lo larso del periodo 1960-1967 ha 

det:a.ido notablemente a lo c¡ue se ha llamado 

dE:!sintermediación financiera. Como se muestra en 

la 

las 

siguientes cifras: en 1960 la captación creciente otorgó un 

financiamiento de 8225 mdp, el cual promovió el desarrollo 

industrial, del comercio y el gasto público a tasas del 27.6% 

1].4 y 34ª 6'l. respectivamente; en 1963 creció el 

financiamiento en 16. 2/. lo que impulsó la producción e 

intel"cambio de servicios, resultado del mayor ahorro interno, 

que a su vez, solventaba la demanda; en 1966 la captación se 

incrementó 19.7% y promovió el crecin1iento de la agricultura, 

la industria 9uimica, la petroquimica y la rama automótri~i 

en 1971 el f 1nanc1amiento de la banca fue de 220723 mdp, pero 

en 1973 la banca sólu financió 476-/0 mc.Jp, Lln descenso 9ue 

dañó en -forma notable la producción d~ ramas ya débiles y 

olvidadas, de ahí a la actualidad la intermedici.ción 

fi11anciera ha disminuido notablemente. 

Esta relación se puede e>:presar como: 

CAPTA DEP + TO 

es decir, la suma de los depósitos a la vista (OEP> más 

depósitos a plazo <TO> forman la captación de la banca 

comercial en moneda nacional <CAPTA>. 
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2.5.15 Balance de los bancos comerciales 

De lo que ocurre en la banca comercial, se espera un 

mayor financiamiento a las actividades monetarias y 

crediticias del sistema. 

Una vez deducidas de su captación total las reservas 

obligatorias, se otorga el financiamiento a las actividades 

pl.1blicas, lo 9ue queda entonces son los recursos disponibles 

al sector privado. Es decir, la banca comercial está 

obligada a cumplir con disposiciones legales 9ue limitan su 

actividad. Estos recursos son obtenidos de la captación de 

los depósitos a la vista y a plazo, de los depósitos en 

moneda extranjera <FO>, de los pasivos también en moneda 

extranjera (FL> y de otros pasivos de la banca comercial 

<OPNl. 

Particularmente este segundo bloque, los pasivos de la 

banca comercial ha tenido disminuciones y aumentos en sus 

instrumentos. La captación, coma ya explicamos, en M1~n:ico 

ha tenido una notable disminución desde 1973 y un notable 

crecimiento de la deuda en moneda e:-4tranjera desde 9ue se 

dejó de percibir pasivos en moneda nacional como ocurrió en 

1976; para 1982 habia ya un creciente desahorro interno. La 

deuda de la banca comercial ascendió con la flotación del 

peso de 639.8 miles de millones de pesos <mmdpl en 1981 a 
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23057.ú mmdp en 198:1, donde destaco la deuda con bancos 

extranjeros 9ue alcanzó 15828.0 mmdp, la más dinámica en 

pasivos de moneda eatranjera. Esta identidad se mu~stra como: 

RCBCB + COPS + CR CAPTA + FD + FL + OPN . 

pero por el orden d~ causalidad c:¡ue lt> dimos al modelo, 

obtenemos de ella a la variable COPS o crédito otorgada al 

gobierno por la banca comercial: 

COPS = CAPTA + FD + FL + OPN - RCBCB - CR 

2. 5.16 Depósitos a la vi5ta 

Los depósitos a la vista COEP) 9ue son componente del 

a9re9ado monetario M1 forman la captación de la banca 

comercial, y forman parte de la lic:¡uidez del sistema, 

existiendo en el mercado como cuenta de cheques en moneda 

nacional y moneda extranjera. Para obtenerla sólo restamos de 

la oferta monetaria los billete5 y monedas como lo·e>tpresa la 

relación 

DEP M - CURR 

en Mé><ico sólo el sistema bancario está autorizado para 

recibir depósitos líquidos, particularme~te depósitos a la 

vista y está formada par la banca comercial (como Banamen, 

Bancomer, Serfin, etc.) y la banca central <Banco de México>. 
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Los depósitos se incrementan si aumenta la base monetaria 

por el aumento de las reservas de la banca comercial en la 

banca central o de un aumento en el circulante. Asi c:omo se 

observa 

o= [l/(0.25ll*50 

b dandonos 200 más en los depósitos; si aumentamos la base a 

100, los depósitos aumentarán a 400. 

2.5.17 Depósitos totales en los bancos comerciales 

Los depósitos totales en la banca comercial son resultado 

de la confianza del pdblico ahorrador nacional y extranjero 

en los rend1mi~ntas n~tos que ofrecen los instrumentos de 

ahorro con respecto a intrumentos financieros alternativos y 

la tasa de 1nf lación. Es decir, de las condiciones 

financieras del sistema econ6mico. 

Podemos esperar mayores depósitos si existe mayor 

~onfianza del público en las condiciones futuras de la nación 

una inflación menor e intrumentos financieros alternativos 

con tasas menores de rendimiento. 

Se obtienen los dopositos totales <TTD> a partir de la 

suma de depósitos a la vista y a plazo como lo son los 
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certificados de depósito y pagares a diferente plazo, como se 

~~pone de la siguiente manera: 

TTD = CAPTA + FD 

2.5.18 Disponibilidad real de divisas y exportaciones 
totales 

Ue las exportaciones en los últimos arras, Mé;dco tuvo un 

auge petrolero impresionante, si bien éste se manifestó hasta 

1978 con fuer;:a, durante los tres artes anterior·es ya ha.bia 

SldO de las ramas más dinámicas del sectot· exporta.dar. El 

modelo de sustitución dl;' 1mportaciones se había a9otado y 

el sector petrolero pasaría a incrementar favorablemente las 

·finan;:as públicas. De esta manera se reorientó nuevamente el 

9asto público y la inversión, creciendo la demanda, se 

incf;!ntivó la producción, se incrementaron las importaciones y 

la inversión bruta fija, se situó en 18.3X; para 1980 el 

9ob ierno gastaba ya 484.7 mmdp, un 33Y. como proporción del 

PIB, aunque los ingresos habían sido de 394.4 mmdp; esta 

proveyó al .pais de divisas e hizo dividir a las 

exportaciones totales <XT> en exportaciones no petroleras 

(XNP> y exportaciones petroleras <XP) debiendose el au9e 

fundamentalmente a la dinámica de ewportaciones petroleras. 

Para 1980, México regresa a la importación de bien~s de 

capital y de consumo, resultado de el alza en las reservas 
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internac:icnales y de las exportaciones petroleras. Las 

importa~iones fueron de 25.8 mmdd, el incremento de las 

reservas llegó o 4003 mdd y el paso por servicios financieros 

al canzó a 4000 mdd. 

Las expot-taciones totales nos da la siguiente definición: 

XT = XNP + XP 

y la disponibilidad real de divisas nos la da la eHpresión: 

DO = XT + KAPR 

se le suma la cuenta de capital real <KAPR> o se le retará 

según sea la operación efectuada. F-'or ejemplo, s1 se le 

otorgó un crédito a Mé:dco como sucedió durante el 11 boom 11 

petrolero; México dispuso de una 9ran cantidad de dólares 

9ue le permitió gastar e invertir, incluso estimulando la 

demanda ~Sre9ada. 

2.~.19 Producto interno bruto 

El ingreso total de la ec:onomta se debe a varios factores 

interrelacionados con todo el sistema económica, condiciones 

de· desarrollo que impulsan un mayor consumo e inversión, y un 

incremento de las exportaciones 9L1e se ven abastecidas por la 

interacción entre las funciones de producción y el mercado de 

insumos. 
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La producción no está exenta de los cambios ocurridos en 

la conducta de los agentes económicos, de la nueva 

tecnolo9ia, de la inflación, del nivel del poder adC1uisitivo 

y de' la actividad financiera, entre otros. Cualc::¡uier cambio 

en éstos re9istra un cambio en el in9reso; si e>:iste una 

mayor demanda externa o importamos productos con mayor nivel 

de inflación extet~na, tendt~emos rep~rcusiones en el nivel de 

actividad interno. 

Hablar de ingt•eso es hablar de la producción 9ue 

i11terviene en el sector de precios, en el sector financiero y 

en la c""1ntidad de recursos internos que se logr>an a través de 

la política monetaria, med1ante un si'5tema bancario ordt::o>nada 

y cuya canal i :.:ac it.~n vaya de acuet·do a 1 desarrollo res ion al. 

Wue el producto cresca significa el logro de una mayor 

dinámica ec:onómica en todos los niveles de ingreso de la 

población, mayores recLtrsos a la banca y al sector privado, 

con la posibilidad de mayor gasto público y de incrementos de 

recursos internos. 

El PIB nos muestra el nivel de la actividad económica 

interna a través de sus componentes: Consumo, inversión, 

gasto del 9obierno, y el saldo de la cuenta cor~iente de la 

balanza de pasos: 

PIB CON + I + GE + CXT -IMl 
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2.5.20 Déficit financiero del gobierno 

La participación del 9obierno en la actividad económica 

del país ha sido particularmente importante en el desarrollo 

del mismo, ya 9ue una 9ran cantidad de los recursos 

necesarios para solventar la actividad económica fueron 

proporcionados por el 9obierno. 

El gas~o de gobierno no sólo provee recursos al 

financiamiento del 9asto corriente, sino también en obras de 

desarrollo nacional de ínTraestructura, inversiones que 

dificilmente una empresa privada podria realizar. 

La inversión pó.blica se ha realizado para favorecer el 

desarrollo de la industria a través del impulso de la 

producción de insumos básicos industriales, para lo cual se 

impulsó el desat-rollo de varias paraestatales, como lo son 

PEMEX, CFE, SIDERMEX y CONASUPO. 

Desde 1960 el 9asto de inversión pública ha impulsado la 

o+~rta agregada, ya en 1962 se emiten va.lores públic:os c:on 

tasas de interés atractivas para evitar la fusa de capitales, 

aumentando la inversión pública en un 20'l., la c¡ue sirvió de 

impulso a la producción ele mctterias primas e insumos 

industriales. Ya en ltt66 t!l 9asta del 9obi~rno federal, fue 

de 24689.:5 mdp con la 9ue se siguió impulsando a la 

pruducción. En 1975 el déficit gubernamental ya era demasiado 
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al to, lo que or19inó desajustes en los costos de producción y 

una política expansionista monetaria, por lo que en 1977 se 

emiten Cetes para ~l control monetario. Durante 1979, gracias 

al 1'Boom 11 petrolero, se incrementó sustancialmente la 

inversión pública que siguio este cauce hasta 1982, aunque 

ya para 1983 se establece un control monetario c:on 

restricción ct•editicia, oper·ando nuevas medidas tendientes a 

controlar el déficit público <GDEF> a través de disminuir la 

inversión y el gasto pdblicos <GEn>: 

GDEF T + OVNT - GEn 

A su v~:::!', el déficit público depende de los ingresos 

tributarios CT>, y de los ingresos totales no tributat'ios 

<OYNT>. 

2.5.21 Presentac:i6n tinal del modelo 

A continuación se presenta el modelo completo ha estimar: 

LCON w11 + ~1 20 LPIBD + 81 11 LMP + µi 

Ll Wz 1 + 82 6 LCRP + wz 4 LGE2 + 82 20 LPIB + µ; 

LIM w3 1 + Jl3 20 LPlB + Jl3 18 LOO - W3 5 LPUSARD 

- W3 6 LTA + µi 
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LXNP w4 1 + w4 5 PUSARO - w4 2 LPX + W4 7 LYUSA 

+ ll4 2 LI + µi 

P = w5 1 + ll5 11 TCM - ll5 20 TCP!B + w5 5 TCREAL 

+ W5 16 01 + ll5 21 TCOEFG + µi 

CRP = w6 1 + ll6 20 PIB - ll6 7 RCBCB - w6 17 02 

+ w6 21 TI + Pi 

RCBCB w7 1 + H7 14 CAPTA + 87 21 GOEF + Pi 

CURRP we 1 + lle 20 P!B - lle 23 INFE + µ; 

TOP w9 1 + ll9 22 PIBP - il9 23 INFE + Pi 

KAPR w¡o 1 + ll¡o 21 GOEFP - w10 5 PUSARO 

+ w10 1e OIFXIM + µ; 

M C CCURR + DEP) / CCURR + RCBCB) J * H 

H CURH + RCBL.:B 

IR H - CBCB - CBCG 

CAPTA Dl::P + TO 
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DEP M - CURI< 

TTD CAPH\ + FLJ 

X T XNP + KAF'R 

DD XT + l:Af-'H 

f-'!8 CUN + l + GE + CXT - JM) 

GDEF r + UYNT - GEn 

Pltlf' [ C0.4 • l''IBJ + ( <1 +O.OS> * <1-0.4> * PIB!> J 

INFE 0.6 * INP + <1-0.6) * !NFE1 
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CAPITULO I II 

METODO DE ESTIMACION 

3.1 Presentación. 

En el presente capítulo, se tratará el método de 

estímac:íC.in para el modela postulado en t:'l cnpitLtlo anterior·. 

Antes d¿ analizar los proi:edimie:cintos pat'n ll~var n Cdbo la 

estimación, e<;:) n~cesariu de+inir el objetivo espec:iTico de 

~sta parte d~ la inve~t19dción, el cual es, seleccionar· el 

111étodo de estimación más apropiado de acuerdo a las 

L:Qrd.cteristic:as 9u~ prl::::!semta el modelo propuesto, para. el lo, 

t:!S nec:E::!sario precisar la notación y definicion~s que se van 

a utilizar a lo largo del capitulo, además se d~be estudiar 

~l problt:!ma de identificación, as! como, los distintos 

métodos viables de estimación de ecuaciones simult.áneas. 

3.2 Not&ción y definiciones en sistemas 111Ultiecuacionales 

El modelo postulado es un u1cdelo ecunométrico c¡ue t.Jusca 

estudiar d~ una manera 9lubal a la ~conomia mexicana. Para 

~lle, ste proponen 10 ~cuaciones d~ comportamiento y 13 

identidac.J~s 9ue incluyen la demanda agre8ada, el mercado de 

187 



dín~ro y c:rtédito, y el sector de balanza de pagos, que en su 

t1-1tc::\lidad conforman un sistema de 23 ec:uacion~s estructurales .. 

Le.~ Vi:!rial.d~s del sístema están clasificadas en 23 

Vdt"ld.IJles endógenas y 21 variables predeterminadas las 9ue se 

t'~conacerá:n .a lo largu de i=ste capitulo como : 

- Variabl"'s Endógenas: 

Y1 CON 

Y2 

Y3 IM 

Y4 XNP 

Y5 p 

Yó CR 

consumo privado real en miles de millones 
de pesos <mdmdp> de 1970 

inv.,rsión privada real mdmdp de 1970 

importaciones totales reales mdmtJp de 
1970 

exportaciones no petroleras reales mdmdp 
1970 

deflacíonador del P!B base~1970 

financiamiento otor9ada por la banca 
comercial al sector privado mdrndp 

y7 RCBCB rl:!servas de los bancos com~rcia.les t>n t:!l 
bancu central mdmdp 

YS CURR bill.,tes y mon.,ddS "'" pod"'r del público 
mdmdp 

y9 TD d.-pósi tos a plazo mdmdp 

Y!O KAP cuenta d.- capital a lar90 y corto plazo 

Y!! M 

Y!2 

Y!3 IR 

mdmdp 

aierta de dínero, billetes y monedas mas 
cuenta de che9ues en moneda nacional y 
e>: t ran jera 1nt..Jmdp 

base mon~taria mdmdp 

regervas internacionales mdmdp 
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Y¡4 CAPTA captación de l;, br:mc.:a comercial en moneda 
nacional mdmdp 

Y15 COPS crédito al 9obierno otorgado por la banca 
comercial mrJmdp 

YL6 DEP depósitos a la vista mdmdp 

Y!7 TTD depósitos totales en la banca comP-rcial 
mdmdp 

YiB DO disponibilidad real de divisas mdnidp de 
1970 

Y19 XT exportaciones total~s reales mtimdp de 
1970 

Y20 PIB producto interno bruto r•eal mdmdp de 1970 

Y2t GDEF dé+icj t financiero del sector pt'.1bl ico 
mdmdp 

Y22 P!8P in9reso perman~n t;e mdmdp 

Y"' INFE inflación esperada 

- Variabl8s Exógenas: 

z¡ tér1nino constantE: 

PX indice de 
e>: portados 

precias de los productos 

z3 T lngr~sos tributarios mdmUp 

~ 4 INP indice nacional de precio~ al consumidor 

z5 PLISAR precios relativos en términos de 1970 

TA impuesto arancelario non1ir1al 

z7 YUSA producto nacional bruto de los E.U. 
mdmdp de 1970 

CBCG crédito del Banco de Móxico al 9obierno 
mdmdp 
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z9 XP exportaciones petrolE.oras rti'ales mdmdp di< 
1970 

z10 CBCB crédí to d<! Banco de Mé:1ic:o al sistema 
bancario mdmdp 

z11 FO d"pósitos dt? moneda. e~tranjera en la 
banca c:omerc ial mdmdp 

2 12 FL pasivos ~~t ter i ores a lcirgo plazo de la 
banca comitrcial m<lmdp 

z13 GEn gastos dP.l sob lli'rno mdmdp 

z14 OPN otros pasivos de la banca comercial 
mdmdp 

z15 OYNT insresos totBlt-s no tribut¿\rios mdmdp 

=16 01 variable dicotómicct. 

z¡7 02 variable dicotómica 

z¡a GE gasto d¡¡, 9ob iet~nu real mdmdp ª" !97t) 

z19 PIB1 producto intE::.>rno bruto rezagado un 
período 

z20 TI tas<.:-\ de in t~rés 

z21 !NFE! in{ !ación esperada re;::agada un periodo 

Pard. manejar la notación general pré'sentada por 

Wallis 11 ), tendremos: 

Y¡, y:¡, ···• YG variables endógenas 

z1, z2, ... , Zt( vari~bles preUeterminadas 

(1). Vease Wallis, F. K~nneth. ''lntroductory Eccnometrics''. 
Gray-Milis Publisllin9 Ltd, Londres, 197::. pp. 34 
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donde 

G es el número de variables endógenas y de 

~structur~ales, por lo 9ue G = 1, 2, ..• , 23 

ecuaciones 

k es el número de variables predeterminadas, sabiendo 9ue 

K 1, 2, ••• , 21 

Los parAmetros son manejados como: 

13 son los parámetrus de las variables endógena.s 

W son los pat•ámetros de las variables predeterminadas 

T nLtmero de observaciones, con un recorrido de 

1, 2, •.. ,28 

Dado lo anteri<=>r, reconoceremos la 9-ésima ecuación en su 

-ftH'md ~struc: tural sen~ral como: 

dond~ 

9 1, 2, G 

1, "• T 

k 1 t 2, K 

fl11 J~ 12 Jl 1G Yn 

fl21 Jl22 Jl2G Y2r 

+ 

flGl JlG2 JlGG YGT 
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[ 
W¡2 

W22 

W02 

o 

Utr 

U2r 

o 

o 

o 

(3.20) 

El modelo como se ha definido hasta ahora, corresponde a 

su forma estt'uctural, por lo que ¡3 y r son las matrices de 

los para.metros estructurales donde: 

f3 es una matriz cuadradct de dimensión CG X G) 

r es una matriz de dim~nsión <G X K> 

Ahora, de acuer•do a la. notación 9ue hemos pr~sentado, nuestro 

modelo en forma matricif\l queda como: 
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en las que el signo * representa los parámetros 

estructurales a estimar para cada ecuación, < * ilsi c:on 

9-i>, mientras que los unos, indican los componentes que 

identifican a las identidades y a las (3 99 • 1). 

Como podemos ver, l:!n el modelo ~conométrico, se incorporó 

información a priori, ya que incluye 13 identidades en las 

que se determinan tomt:!n les va lor~s de o -1. Además, se 

usaron las restricciones cero, en donde ciertas variables 

están ausentes en ciertas ecuaciones, o sea, algunos 

coeficientes estructurales son cero como se hace notar en la 

matriz anterior. Se impuso también la re9la de 

normalización( 2 ), para 9arantizar al coef·iciente de la 9-

ésima variable endó9ena en la 9-ésima ecuación a que tome el 

valor de 1 cp99 = 1). Esto $e realizó para obs~rvar si se 

trata de una ecuación de comportam1ento, sea considerada como 

la ecuación estructural más relacionada con la 9-ésima 

variable endógena <y9 >. Otra razón por la cual se hace 

importante la 1,ormali;:ación de una ecuación estructural, 

estriba en qu~ se evitd que al multiplicar una ~cuación 

estructural en sus dos componentes por una constante se 

forme una combinación lineal, lo que imposibilitaria la 

identificación de una ecuación, tema que se va a tratar mas 

adelante. 

(2). Ibidem. pp. 35 
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La -forma estructural que a9ui presentamos constituye un 

modelo matemáticamente completo, o sea que existe una 

solución única para las variables que queremos estimar, ya 

qu~ el modelo cuenta con tantas ecuaciones como incógnitas a 

resolver. En este sentido, el análisis econométrico 9ue 

real i;;:amos na trata ecuaciones individuales sino 

considera la interdependt:?ncia entrt!' las cantidad~s económicas 

se busca determinar, por lo que las ~cuaciones 

estructurales son las más intE::?resantes ri?laciones del sistema. 

qu~ sirvt:!n coma vinculo para llegar a conocer las leyes 

-Fundamentales de u1)d. econom1a como la mexicana. 

Con la forma estr·uctural se designe\ la i=specificdción 

completa de las relaciones aleatorias 
(3, 

dadas entre las 

variables endogend.s y las variables e;.:ó9enas, estando el 

modelo constítuido por un conjunto de relaciones 

satisfacen un sistema de hipótwsi~ y restricciones a pr1or1. 

En la furmulación del modela econométrico, algunas 

vdr.iables uti 1 i;;:adas ju~9an el papel de variables causales 

que defin~n el comportamiento de las variables desconoc:idas o 

endógenas 9ue se buscan determinar a través de la estimación, 

siendo éstas las variables centrales del modelo. 

(3). Malinvaud, Edmond. 11 Statiscal Methodos of Econometrics 11 

Rand McNally 1 Chi~a90, 1980. pp. 638 
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3.3 El problema de identificación 

La idl:!nti·Ficación de las ecuaciones estructurales es 

primordial para toda modelo ec:anométrico, ya '1ue canstl.tuye 

la base principal qu~ pl:!rmite realizar la estimación de los 

parámetros de la propia forma estructural por medio de la 

forma reducida, c:¡ue es el procedimiento óptimo para lograrlo. 

El problema de la identificación se debe resolver antes 

de llegar ~ la estimación, pues pueden existir var~ias 

esl:ructuras qut:! gt!!ner~n la misma <forma reducida o c::¡ue a 

partir del mismo gr·upa t1e observaciones puedan formularse 

va.r1as hipo tesis que cumplan con dichas observaciones. Así, 

t.:on la id~nti-Ficctción df:' las relaciones propuestas se pueden 

estimar di::! man~ra única los parámetros de la estructura que 

Jescribe el modelo. 

Para 109rar la identificación completa de una ecuación 

estructural de L.:omportamh~nto se t1tanen en cuenta varias 

d~finiciones. Por un lado, se debe constatar la condici6n de 

'lL\e la ecuación 9ue se identifica, y que se debe realizar en 

cada una de las relaciones de comportamiento dt?l modelo, sea 

una acuacíón dato-admisible< 4 > o que "los valores dados de 

<4>. Lo comentado en este subapartado corresponde en 9ran 
parte a los conuc:imi~1ltos adquiridos en el Seminario 
d" Econometria, El<C:P, Acatlan UNAM. 
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las variabl~s predeterminadas y los correspondientes de las 

variables endó9~nas, dados por la forma reducida, satisfacen 

ld eCUdcion exactamente''. de este modo, cada ecuación 

~structural cumple con la condición de identificación si 

t:mc.:ontramos valores únicos de sus parámetros que corresponden 

dirl::!ctamente o la .forma reducida dada y satisfacen a la vez, 

a las restricciones propuestas a priori y 9ue son impuestas 

por la teoria a través del modelo. 

C:l cumplimiento de la co11d ic ión t•eferida c:on 

anterioridad, convil~rte a la ecuación estructural en modelo­

admisible, con lo que se hace consistente con respecto al 

modelo dado. 

En un modelo de ~cuaciones lineales como el propuesto, 

una ecuación está identificada si no se puede crear otra 

ecuación con las mismas variables a través de cualquier 

combinación de todas o algunas de las otras ecuaciones del 

modt:!lo, o por m~dio de la multiplicación de cual9uier 

ecuación por una constante. La expresión má5 rigurosa de las 

consideraciones d~ identificación se desarrolla en dos 

condic1ones, la de orden y la de rango. 

La condición de orden prevee una condición necesaria, 

mientras "ue la condición de ran90 describe la condición 

nec~!:Saria y suficiente. Para comenzar, sel"ralemos que una 
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ecuación que conten9a a todas las variables que aparecen en 

el modelo es inindenti·ficable: 

Teorema. En un modelo de G ec:uacione~ lineales, para 9Lte 

una ecuación esté identificada debemos excluir 

al menos G-1 de las variables que aparecen en 

el modelo. 

Atendiendo al teorema anterior, podemos encontrar 9ue Ltna 

ecuación está simplemente identificada si excluye exactam~nte 

G-1 variables, mi~ntras 9ue una ecuación se 

sobreidentificada. si e:.:cluye más dt:! G-1 variat.Jles. 

encuentra 

La aplicación de este teorema al modelo econométrico 

indica una sobreidentificación en todas las ecuaciones de 

comportamiento que contiene, puE..ls coma se puede obset•var en 

la matriz C3.22), sólo al9unos componentes de dicha matriz, 

en relación con ~l parámetro estructural buscado, son 

diferentes deo cero, lo que en todos los casos supera con 

mucho la condición de orden que indica lo siguiente: 

como G = 23 entonces G-1 = 22 

de este modo, al menos 22 variables deben excluirse de cada 

ecuación para lograr la identificación de la misma, condición 

que se cumple con holgura, ya ~ue 1::n todos los cdsos =~ 

mas de 22 variables de cada ecuación de 

comportamiento, lo ctue t.Jefine una sobreidentificación en las 

mismas. 
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Como se hace notar, para esta forma de la condición de 

orden no se realiza ninguna distinción entre variables 

endógenas y predeterminadas. 

Un aspecto muy importante que se debe recalcar es que 

para encontrar la identificabilidad de una ecuación en 

especial del sistema, no hay necesidad de especificar al 

sistema completo ni de conocer el número total de variables 

que éste contiene, pues basta que se localice un número 

suficiente de ellas para que la restricción se 

satisfacer. 

pueda 

De este modo, como cont:lusi6n a priori podemos indicar 

que lc!s ecuac1unes de comportamiento en su tot~lidad se hayan 

sobt>eidentificadas. 

A su vaz, la condición de rango ~n términos de un 

determinante adecuado es: 

Teorema. En un modelo de G ecuaciones linea les 

simultáneas, una ecuación está identificada 

si al menos un determinante de IG - 1> X IG - 11 

distinto de cero está contenido en el arreglo de 

las coeficientes con los cuales aque.llas 

variables excluidas de la ecuación aparescan en 

las otras ecuaciones. 
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Sati"=ífaciendosl:? la anterior condición de rango se 

~at1sface, a la vez, la condición de orden, pero no a la 

inversa. Los pasas para aplicar la condición de ra.n90 a un 

sistema son: 

- Considerar a una ecuación particular y encontrar qué 

variables del modelo en su totalidad están excluidas de 

ella. 

- Reconocer• los coeficii::mtes de las variables excluidas 

en las ecuaciones. Dicho arreslo de coeficientes cui:inta 

cor1 <G-U r~n9lunes, yCi gue corresptJnde éste al nómero 

de las otras ecuaciones del sistema, y tendrá tantas 

columnas como variables excluidas contemple. Cuando ld 

condición de order1 refleja una e,.:actc:t iLJent1+icaciéJn, 

el arre9lo es de <G - 1) X CG - 1) y debemos examinar 

~u det~r·rn1nante que debe ser difer~nte de cero. 

En el modelo econométrico propuesto, la condición de 

orden nos muestra sobreidentificación del sistema, como ya 

habiamos mencionado, por lo que el arreglo tien~ más de CG-1) 

t:Olumnas y contiene, de ese modo, más de un determinante de 

(G - 1) X (G - 1>, y si cualyuiera de éstos es diferente de 

cero, se satisfac:t:.> la condición de rango para cada ecuación. 

La condiciiJn de rango paree.e subrayar la condición 9ue ya 

se habla encontrado con la aplicación de la condición de 
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orden, puesto que se puede simplemente suponer que se salva 

para 9ue se proceda como si la matriz relevante de parámetros 

estructurales excluidos fuera dif~rente de cero. Asi, la 

candición necesaria y suficiente será satisfecha si por lo 

menas uno de los determinantes no es igual a cero. 

La identificación de un modelo lineal con ecuaciones de 

estructura lineal <
5 >, que es consistente con los datos, 

implica que dichas ecuaciones son una combinación lineal de 

las verdad~ras ~cuaciones de estructura y 9racids a ello se 

sabe que deben considerarse todas las ecuaciones que son 

l;ales combinaciones lineales, y no a otras. Tenemos que si 

más de uno de estos conjuntos de combinaciones lineales es 

consistent~ con las restriccion~s determinadas a priori para 

una et:Udc1ón pci.rt!cular di:l modelu, entonc.E:c>s esa ecuación no 

se puede identificar. 

Una de las restricciones a la aplicación práctica de la 

condición de rango la encontramos en 9ue nLmca se pueden 

conocer los va.lores vet•daderos de los determinantes 

implicadas para su aseveracióii, ya que no se lle9an a estimar 

les parámetros 11 verdaderos'1 del sistema estructural. Por 

tanto, la condición de rango no se puede aplicar con valores 

r:n absoluto ciertos aunque se dispone de una via para. 

(5}. Ver Chist, F. Carl. "Modelos y Métodos Econométricos". 
Limusa. 1974. Mé:dc:o. D.F. pp. 328 
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remediar ésto. Se procede c:omo si la condición de orden fuera 

suficiente para la identificación, ya que no existe la 

perspectiva de encontrar un problema real cuyd 

como lo senala Christ' 6 >, posea una forma en la 

estructura, 

que todos 

los determiantes de interés sean cero, aún cuando ya se ha 

cumplido la condición de orden. 

Un argumento general qui::' basd a los condic.:ioni:s de ardi:n 

y rango se puede E:Hlunciar si consideramos c¡ue la 

id~ntlficdción de una ecuación estt·uctural en un modelo 

lineal depende de que cualquier combinac:ión lineal de las 

ecuaciones restantes pueda constt~uirse de tal 1nodo que tenga 

cero en los mismos lugares donde la ecuación en cuestión 

tiene ceros establecidos. Dicho argumento se convierte en una 

de las fLJrmas de entendr=r el probl~ma de la identificación. 

Resolver el problema de identificación garantiza c¡ue no 

encon"tremos en nuestro sistema de ecuaciones und ri:lación 

lineal exacta que impida la estimación de los parámetros 

estt~ucturale·;;, debido el lo proporcionaría un 

determinante de la matriz <3.22) igual a cero en todas sus 

posibles combinaciones, lo que también traeria como 

consecuencia un problema de multicolinealidad 11 perfecta 11
• 

(6). Ibidem pp. 339 
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La presencia de un problemd de multicolinealidad alta pero 

no perfecta provee.aria 9ue !as Estimaciones de nuestros 

parámetros se basaran en errores tipic:os 9randes, con lo que 

se volverían inciertos y poco confiables< 7 >. 

3.4 SelRcciOn dal •étodo da esti•aciOn 

Como se ha mostrado, el sistema propuesto presenta la 

característica de estar sobreidentif1cado. Tal condición 

lmpone que cuando sólo se tiene una muestra de observaciones, 

como es nuestro caso, encontramos 9ue la estimación 

estadística de los parámt::ttros estr'Ltcturales debe minimizar lo 

más pos'ible la influencia de las perturbaciones estocásticas. 

En un modelo econométrico simultáneo como el presentado, 

una de las características centrales es la de que la variable 

endógena de una ecuación puede aparecer como variable 

predeterminada en otra ecuación del sistema. De este modo, 

dicha variable dependiente-explicativa se convierte en 

estocástica y por lo 9eneral está correlacionada con el 

término de perturbación de la ecuación en la cual aparece 

como variable predet_erminada. En dic:ha situación la 

aplicación de mínimos cuadrados ordinarios <CMO) provocaria 

(7). Consultar Goldber9er, s. Arthur. "Ec:onometric: Theory 11
• 

John Wi!ey & Scns, Inc. New York, 1964. pp.204 
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la estimación d~ parámett"0!:5 inconsistentes o na convergentes 

a su valor v~rdadero, sin importat· el tamdNo de muestr·acs>. 

Como bien lo se~ala Wonnacott< 9 >, existen condiciones 

necesarias qu~ deben ~umplirse cun anterioridad a la misma 

formulación y estimación de cual9uier modelo econométrica, 

para lograr la identificación y resolver la estima.ciOn. 

Primero, el m1Jdl~lo debe ser matemáticamente completo como ya 

se habla mencionado; se9undo, se debe resolver el problema de 

la identificación para cada ~c:uación, ya 9ue si no se 

resuelve tal no habrá manera de saber si estamos estimando 

esta ~cuación o una -falsa combinac:1ón de ec:t1ac:1ones del 

modelo; y por Gltimo, en el caso de identificación exacta se 

requiere 9ue no si::?' presente el problema de multicolinealidad 

entre las v~riables observadas. 

Para seleccionar el método de estimación idóneo al modelo 

econométrico, encontramos necesaria la realización de al9unas 

considera.e: iones. 

Los métodos de estimación para modelos simultáneos se 

pu~den dividir ~n dos grandes grupos: Métodos de información 

limitada o métodos para una sola ecuación; y métodos para 

sistemas o métodos de información completa. 

C8). Ibidem. pp. ~03 
(9). Wonnacott, R. and Wonnacott. 11 Econometrics". 2nd.. Ed. 

Jolon Wil"Y !!< Sons, !ne. N"'w York, 1977. PP• 548 
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De los dos srupos de métodos se~alados, el 9ue corresponde 

a los métodos de información completa es el ideal, ya 9ue 

toma en cuenta todas las restricciones en el total de 

ecuaciones. Dentro de estos métodos encontramos el método de 

máxima verosimilitud de información completa ( MVIC ) y el de 

1ninimos cuadrados en tres etapas ( CM3E >, que comparten. las 

mismas propiedades asi>tóticas y la obtención de estimadores 

consistentes y asintóticamente eficientes. Sin embar90, si na 

se encuentra debidamente espec:í.fic:ado el rnodelo en sus 

parámetros los estimadores obtenidos por MVIC, serán 

in~orrectos; otra limitación a su aplicación es 9ue contamos 

con tJn pequeNo número de observaciones, lo que no permite su 

adecuada utilización. 

3.4.1 V•lldez de los supuestos de CMO en regre•iOn 
llllltipl• 

La selección apropiada del método de estimación para el 

inodelo econométric:o que proponemos, requiere de la 

presentación de los métodos de estimación más usuales, par~ 

encontrar el 9ue mejor !»~ adapte a las características 

especificas del modelo, como lo son la sobreidentificaciOn de 

sus ecuaciones estructurales y la pdrticipación de v~riables 

endógenas explicativas. 

205 



Como lt.> sal'la·1a Goldbers.,r (!O), cuandu parte de 

relac:íones económicas que forman un si.sl;ema., tenemos que 

algunas de las variables predeterminadas son tiplc;amente 

estocásticas y no independientes de las perturbaciones, por 

lo que la estimación clásica da los mínimos cuadrados se 

hace inconsístente. 

Esto lo podemos comprender retomando los 

básicos de CMO: 

a>- Perturbaciones aleatorias con medía cero 

E <11t l = O 

b>- Homocedasticidod 

E <lit ) = a2 

t :: 1, 2, • 4 .. , T 

1, 2, .... , T 

e>- No autocorr·elaciOn serial 

d>- Variables eKplicativas no estocásticas 

Ztt Zz, .... , Z~·~ 

supuestos 

e>- Independencia serial entre las perturbaciones 

aleatorias y las variables no estocásticas 

E <lit , Zt ) = O 

fl- No multicolin~alidad 

(10>. Consultar Goldber9er. op. cit. pp. 304 
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El problema que se encuentra al estimar los parámetros de 

sistemas simultáneos se relaciona con los anteriores 

supuestos que definen las propiedades de los estimado~es de 

CM01 

a) En este supuesto se considera que el valor esperado 

condicional de Jli dado que las variables predeterminadas se 

euponen fijas, es de cero, manteniendose esta condición para 

nuestro modelo. 

b) Es de esperar que se viole el supuesto de la 

constante de los términos de perturbación E< µtµs 

cuando t=s, teniendo E <µtµ 5 > ~ u2 Se rompe dicho 

varianza 

2 

" 
supuesto 

cuando las perturbaciones tienden a aumentar o disminuir al 

aumentar en valor las variables predeterminadas. En este 

caso, los estimadores de MCO son inses9ados y consistentes 

pero ya no san eficientes para ningún tipo de muestra, ya que 

la varianza ya na es la minima, junto a que las pruebas de 

si9nificanc:ia como lo son la t y la F tienden a exagerar la 

signific~ncia estadistica de los párametros estimadas. En 

e$te tipo de problemas, la transformación 109aritmica de las 

variables comprime las escalas en que están medidas dichas 

variables, unificando de cierta manera la varianza de las 

p~rturbaciones. 

e) El término· de perturbac:ión debe repr•esentar la 

influencia de las variables omitidas para determinar el 
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comportamiento de las variables endógenas, pera la 

correlación serial en variables individuales omitidas no 

i1nplica necesariament~ un término de perturbacion serialmente 

correlacionada en la ecuación ( 11 ), ya que las componentes 

individuales se pueden compensar. Sin embargo, si es intensa 

la correlación serial de las variables omitidas y si éstas 

l;ientlen a 1naverse en fase, lo que se puede verificar a través 

del método gráfico, entonces e>1iste una posibilidad real de 

un término autocorrelacionado. En el modelo se corre el 

rit:.!'sgo de que exista autocorrelación de las perturbaciones 

aleatorias de~ una ecuación de la forma reducida, con lo 9ue 

prtJbarí.amos qu~ no s8r1a cierto qL1e la matri= de varianzas y 

covar1anzas mu~strales d~ las perturbacioneg es igual al 

productc.i de un escalar por la matriz de identi.dad, o sea, 
.., 

E\µµ. l ~-1, o que E <µtµ 5 ) = o. Como lo seNalan los 

supuestos de CMO, se re9uiere 9ue el cálculo correcto de las 

varianzas y de las covarian:::as se basen en la independencia 

~erial, pero si las perturbaciones estocásticas están 

correlacionadas, tendremos 9ue la est~mación de las varianzas 

es menor a la correcta, lo que nos llevaría a conclusiones 

1nuy halagadoras en cuanto al si9nif icado de los 

coeficientes. Otro de los errores en que se incurrirí.a es en 

( 11). Johnston, J. 11 Econometric Methods". Me. Gt~aw-Hi 11. New 
York. pp. 139 
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la estimación del error de l• varianz•, en cu•nta A si misMa 

mas pequeNa ~ue la verdadera< 121 dado que s• recaeria en un 

valor d~ R
2 

muy poco confiable. De este modo, los estimAdores 

d~ CMO serian menob efic:ientes ya que SH afecta la varianza 

del estimador y los intervalos de confianza se vvn alterados, 

lo que se a9rava en nuestro modela porque aparecen variables 

endó9enas como exp 1 icativas, provocándose que las 

estimaciones ya no sean lnses9adas y ni siquiera 

consistentes. 

d> A pesar de que en nuestro modelo las variables 

endó9enas que aparecer1 como predeterminadas no son "fijas" 1 

s~9uimos suponiendo que son independi•:mtes entre sí. 

perturbación de cada ecuación deba 

no estQr c:orrelacionado con nin9una variable independiente 

Lle las 9ue aparecen en la ecuación, o sea, que la 

L!ov <µi,Zi> =O no se cumple, ya que en este tipo de modelos 

~11 c:¡ue se expre!:ia la d~pendenc:ia mutua entre las ecuaciones 

no se puede suponer que todc.\s las variables qLte aparecen como 

ind~pendientes son predeterminadas en el tiempo t en 

cualquiera de las ecuaciones en el modelo dado¡ por tanto, 

enc:ontraremos en nuestro modelo que una o más de las 

variables predeterminadas qu~ aparecen en cada ecuación son 

(12>. Wallis~ op. cit. pp. 160 
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varid.bles endógen..:\s determinadas conjuntamente por el mismo, 

co~ lo 9ue la estimación cl~sica de CMO es inconsistente. 

f) Otro probl~ma qu~ se puede presentar en el modelo ~s 

el de encontrar multicolinealidad, pero no perfecta, como ya 

se había mencionado, lo 9ue nos produciría la estimación de 

parámetros con menor precisión y aumento en las covar1anzas 

11oLU:~strales. La mul tícol inedl idad no perf~cta nos seti'ala una 

fuerte interreld.ción ~ntre las variablt;s predeterminadas, 

hdciendase dificil desligar sus efectos individuales sobre 

la variable endó9ena<t 3 > con lo que se puede obtener un 

co~ficiente de corr~lación múltiple CR2 > alto, aunque con 

pocos o casi ning~n coeticiente estimado estadísticamente 

si9nificativo, a la vi=z que las correlaciones de orden cero 

son alt~s. Sin embar~go, los coeficientes de ~ot•relación de 

orden c:ero son una condición suficiente perCJ no necesaria 

para la enistencii:l de multicolinealidad, porque ésta puede 

existir aunque los coeficientes de correlación simple~ s~an 

c:~mparativamente bajos, por lo que es conveniente también 

observar los coeficient~s de correlación parcial. 

Si el problema es de multicolinealidad positiva en las 

vat>iables predeterminadas, los ~rrores muestrales de los 

pclrá.metr~os estarán correlacionados ne9ativamente y viceversa. 

(13). Vease Maddala, G. S. 11 Econamic:s 11
• Me .. Graw-Hills Inc. 

u.s.A. 1977. PP· 192 
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•n el casa espec;f.fico del modelo econométrico indicado, que 

si •• presenta es un problema de los datos obtenidos por la 

ci•ncia económica<l 4 >, 

Debido a los problemas que podemos enfrentar en la 

eHtimación del modelo en base a los supuestos de CMO, 

creemos convenientemente presentar las caracteristicas 

esenciales de los diferentes métodos de ~stimación que buscan 

seguir manteni~ndo dichos supuestos, y 9ue proporcionan los 

estimadores óptimos. 

3.4.2 Caract•risticas b4sicas de los diferentes eétodos 
de estieaci6n de sistaeas eultiecuacionales 

Comu Ycl s~ había mencionada, podemos dividir en dos 

9rantJes grupos los métodos de estimación de sistemas 

multiecuacionales. El primero denominado como métodos de 

infurmación completa y el segundo como métodos de información 

limitada. 

El primer grupo de métodos de estimación que presentamos 

as el de información limitada, considerando sólo a los más 

usuales. 

(14). Dutta, M. 11 Economatric Methods 11
• South-W&stern 

Publishins ca. Cincinnati. Ohiu. u.s.A. 1982. pp. 172 
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d) 1'1ínimos cuadrados indirectos CMCI> 

En un modt::!lo e.Je ecuaciones simultáneas, si cada ecuación 

esta perfectamente identificada entonces los parámetros de 

la terma rf!ducida pueden ser estimados por MCI y llegar asi a 

los par.:ttmetros estructurales, pero si el sistema é:'stá 

subidentificado 

indet~rminados, 

Jos 

por 

parámetros estructurales serán 

lo 9u~ sólo si el mod~lo está 

perfectamente identificado es 9Ue! se puede utilizar MCI. Así 

pu~s, este método para una ecuación estructural E->:actamente 

id~ntificada consista e11 deducir las estin1~cion~s de sus 

par~m~tros a tt'avés de su forma redt1cida, proporcionando 

estimaciones consistentes, mientras 9ue si la. ecuación 

estructural en cué:'stión está sobreidentificada, no podemos 

t.Jbtener los valt..H'es de ldS JJ s y W · s ya c:¡ue obtendremos 

di ferer1tes valores 9uedanda indefinidcl la estimac:ión 

indirecta mínimo cuadrática en e~t~ c:aso. El sólo hecho de 

9ue las ecuaciones del mod~lo deben estar perfectamente 

identificadas impide la aplicación de este método a nuestro 

mt..Júelo, como ya se ha mencionado, presenta 

sobreidenti-fícac:ión en todas las ecuaciones estt•t1cturales. 

b) Método de varia.ble~ instrumentales (vi) 

En un modelo en el 9ue algunas de las variables 

predeterminadas y las varia.bles dependientes son variables 

endógenas determinadas r:onjuntamente como el nuestro, la 
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vat"iabl~ end09ena c¡ue aparece en el lado derec:ho de la 

ecuación no es independiente del error, por lo c¡ue la 

E< 'il ) 

"' Jl c:on lo c¡ue Jl estimado es sesgado. Si tuvieramos 

sólo variables exó9enas 11 verdaderas 11 y no una end69ena 

currelacionada con el término perturbación, podriamos suponer 

9ue el término de covarianza seria cero, pero en este caso 

tal supuesto es insostenible. 

Podemos utilizar el método de vi para evitar esta 

~i tuac ión. Primero seleccionarí.amos una vi que no esté 

correlacionada con la perturbcJ.ción y que pueda ser una 

vari~bl~ exóg8na, con lo que la covarianza entre el tér1nino 

de perturbación y la vi puede ser i9ua 1 a cero, lo que nos 

r~1nit~ al supuesto original del modelo de CMOi de este modo, 

la variable instrum~ntal debe variar suficientemente para 

tener impacto sabre la variable endógena tanto como la 

variable independiente. 

Para que la vi selec:c::ionada sea la adecuada debe estar, 

como ya se mencionaba, no correlacionada con la perturbación, 

pero si debe estarlo t:on la. variable endógena que sustituye, 

lo que en la mayoría de los c:asos no se puede lograr, 

limitandose el int~rés sobre ese método( 16 >. 

(15>. Wallis. op. c:it. pp. 72 
<161. Malinvaud. ap. cit. pp. 429 
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En términos generales, la estimación a través de estt:? 

método solo se puede realizar considerando !Z\s ecuaciones 

exactd.mente identificadas, si tuac:ión 9ue se 9arantiza con la 

~ondición de orden para la identificabilidad, lo que IT!Uestra 

el número correcto de vi disponibles. Cuando las l:?CUaciones 

se encuentran sobreidentificadas, como en nuestro caso, 

e:-cistirén más variables instrumentales que las que en verdad 

necesitamos, encontrandose el problemd di:? cómo elegir a las 

vi que se debe utilizar, con lo que no e:riste una solución 

unica para las S's y W's<l?l 

e> Minirnos cuadrados en dos etapas. 

El método de MC2C (desarrollado por Theil, 1953) (lS> es 

una e~:tensión del método de CMD que estima cada ecuación del 

sistema de forina indeptmdiente. Sin ~mbar90, aun~LlE estima 

caúa una d~ tales ecuaciones, este método utiliza a todas las 

variables predeterminadas 9u~ están en el modelo aún cuando 

no todas ellas se incluyan en la ecuación que se está 

estimando. 

Se obtiene11 estimadores consistentes de los coeficientes 

de una ecuación estructural con MC2E solamente si la ecuación 

está exactamente identificada o sabreidentificada. Como ya se 

(17>. Wallis. op. cit pp. 177 
(18). Consultar a Christ. op. cit. pp. 440 
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h• mencionado, nuestro·modelo al ser multiecuac:ional enfrenta 

el problema de contener variables endógenas-explicativas que 

presentan correlación con el término de perturbación de la 

ecuación en la que aparecen como predeterminadas, problema. 

que elimina est~ método de estimación. 

Comencemos ahora a Cd.racteri_zar los métodos de 

infurmación completa que pueden utilizar información a priori 

de la matriz de covarianzas y varianzas, asi como de los 

parámetros de la forma reducida. 

a) Método de máxima verosimilitud con información 

completa <MVIC> 

Esté método de estimación de sistemas 

estimadores multiecuacionalesc 19 > generalmente proporciona 

consistentes, distribuidos normal y asitóticamente, y 

asintóticamente eficientes. De este modo, la matriz de 

varianzas y covarianzas muestrales no es sin9uldr y se supone 

que tampoco es diagonal, lo que no se respeta excepto en la 

e~timación de modelos estrictamente recursivos. También se 

ciNade que los términos de error de una ecuación en particular 

no están correlac"íonados serialmente, como uno de los 

=upuestos más fuertes de este método de estimación. Otro 

<19). Dutta. op. cit. pp. 390 
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supuesto es 9ue se han eliminad0 del sistema las ecuaciones 

subidenti·Ficadds y las identidades. 

Cuando el sistema está enactamente identificado puede 

resolverse d~ manera única la estimación de los parámetros 

estructurales a través de los estimados de la forma reducida. 

El principal ob~táculo para su utilización en la. estimación 

del modelo t?concimétrico, propuesto a pesar de todas sus 

ventajas, estriba en 9ue las ecuaciones se encuentran 

sobreidentificad~s, con lo 9ue la solución s~ vuelve dific~l, 

elementu esencial er1 el problema. 

Otra limitan te al uso de MVIC la encontra111os en c:¡ue se 

corre el r1~s90 de especificar incorrectam~nte lus parámetros 

estructurales, lo 9ue provocaría c:i1.1e los estimadores de todos 

los parámetros del modelo estarian sujetos a una 

~sp~cificación incorrecta, por el uso de información 

completa. 

La otra limitante seria 9ue trabajamos can un pequefto 

número de observaciones en las 9ue T no es mayor que la suma 

de las variables endó9enas y predeterminadas o el número 

utinimo de parámetros a estimar, por lo 9ue descartamos este 

método en la estimación del modelo. 
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b) Método de minimos cuadrados en tres etapas CMC3El 

El método de estimación por MC3E comienza estimando 

-separadament~ cada ecua~ión estructural del modelo a través 

del método MC2E, sujeto a las restricciones de identificación 

para cada ecuación. Ya obtenidos los valores estimados en 

MC2E de los coeficientes, se usan para encontrar los 

residuos<2 o> en cada ecuación estructural estocástica, siendo 

estos residuos ~mpleados para conse9uir un valor estimado 

de la matr1~ varianza-covarianza de las perturbaciones 

estructurales. La terc~ra etapa, estima los coeficientes de 

todas las ecuaciones de forma simultánea a traves del método 

de Aitken< 21 > de minimos cuadrados 9eneralizados, utilizando 

a la matriz varianza-covarianzd estimada y las r~stricciones 

pc.\rQ lo identificación aplicadas a todos los coeficientes del 

molle lo. 

Así pues, el método de MC3E utiliza los estimadores por 

mínimos cuadrados en dos etapas <MC2E>, para estimar de forma 

simultánea a todos los coeficientes del sistema completo. La 

v~ntajd más importante que se atribuye a MC3E comparado con 

MVIC es que se obti~nen simultáneamente y sin ninguna 

iterc;u:iOn los parámetros desconoc:idos del sistema completo, 

mismos 9ue son consistentes, 

C201. Christ. op. cit. pp. 454 
<21>. Ibidem. pp. 398 
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normalmente y con eficil:~ncia asintótica. A pesar de que en 

este método, como en ~l anterior, se utiliza toda la 

·información disponible para estimar todos los parámetros de 

un modelo, nos enfr•entamos de nuevo al problema de una 

posible especi~icación incorrecta del mismo y tal riesgo 

1 imita las v~ntajas comentadas. 

También debemos considerar que este, como los demás 

métodos para sistemas, nos llevarían a soluciones que suelen 

ser no linealt?':i t:c>n lu'=i pdrámetros y por ello muy di-ficiles de 

determinar. 

Ante esta gran límitante, y con la expuesta de todos las 

métodos 9ue hemos considi=rado, se optó por la Lttilizac:ión del 

método de e:timac:ión de MC2E que a continuación 

Uesarrollaremos i:n sus principales propiedades para poder 

aplicarlo a nuestro modelo en particular. 

3.4.3 D•sarrollo del método de estimación seleccionado: MC2E 

Hemos seleccionado para la estimación del modelo 

macroeconométrico el método de información li1nitada de MC2E, 

dado que de los métodos consultados es el Qnico que se ape9a 

más de cerca a las condiciones impuestas por el mismo, 

sobreldentificación de las ecuaciones estructurales y la 

presencia de varialJles endógenas corrientes que actúan como 
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b) Método de minimos cuadrados en tres etapas <MC3E) 

El método de estimación por MC3E comienza estimando 

separadament~ cada ec:uai:ión estr-uc:tural del modelo a través 

del método MC2E 1 sujeto a las restricciones de identificación 

para cada. ecuación .. Ya obtenidos los valore5 estimados en 

MC2E de les c:oefic::ientes, se usan para encontrat" los 

residuos( 20) en cada ecuación estructural estoc~stica, siendo 

estos residuos ~mpleados para conseguir un valor estimado 

de la matriz varianza-covarianza de las perturbaciones 

estructurales. La terc~ra etapa, estima los coeiicientes de 

todas las ecuaciones de forma simultánea. a traves del método 

de Aitken( 2 l> de mínimos cuadrados generalizados, utilizando 

a la matriz varianza-cavarianza estimada y las r~stricc:iones 

pci.ret la identificación aplicadas a todos los c.oeficientes del 

mcúela. 

Asi pues, el método de MC3E utiliza los estimadores por 

mínimos c:uadrados en dos etapas <MC2E>, para estimar de forma 

simultánea a todos los coeficientes del sistema complete. La 

ventajd más importante 9ue se atribuye a MC3E comparado t:c>n 

MVIC es que se cbtí~nen simultáneamente y sin ninguna 

iteración los parámetros desconocidos del sistema completo, 

mismas que son consistentes, 

(20). Christ. op. cit. pp. 454 
(21>. Ibídem. pp. 398 
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eMplicativas. La dificultad 9ue tiene nuestro modelo se 

refleja en t::)Sas condiciones, ya que en las ecuaciones 

estructurales aparecen variables endógenas como 

explicativas se ven correlac:ioriadas con las perturb~ciones 

aleatorias de dichas ecuaciones. Por el método de MC2E se 

trata de resolver este problema, seleccionando variables 

predeterminadas que puedan sustítuir a las variables 

endógenas incluidas en la ecuación, y que sean independientes 

de las perturbaciones aleatorias; una forma de obtener estas 

variables, se realiza a través de considerar la forma 

reducida para las variables endógenas situadas en el se9undo 

miembro de la ecuación. 

En la ~esunda etapa, la estimación de dicha forma 

reducida se utiliza para und. rl::!9resión por CMO resp~ctlJ a la 

variable endó9ena del primer miembro de la ecuación 9ue se ha 

normalizado. 

Comenzemos nuestra exposición redefiniendo la notacion 

expuesta con anterioridad, y 9ue sera uti_lizada a lo largo de 

este apartado. 

Se reconocerA la forma estructural de cada ecuación de 

co111portamiento de la siguiente manera <22 > 

(22>. Se determinó el uso de la notación presentada por 
Wallis, ante su utilidad teórica apropiada en el aréa 
de econom~trf a. 
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Y!t + l2Yt + •·• + IH YHt + W¡z¡t + ••• + WJ ZJt 3.23 

Llande 

H es el número de variables endó9enas corrientes 

incluidas en la ecuación estructural considerada., 

por lo tanto G-H es el número de 

endógenas con coeficiente cero. 

variables 

es el número de variables predeterminadas incluidas 

en la ~cudc:ión, donde K-J es el número de variables 

predeterminada.s e>:clufdas de la ecuación. 

La ecuación estructural (3. 23> en notación matricial 

queda como: 

y = -vs - z*w + µ (3.24) 

Y= <y¡¡, ... 1 Y1t>' 

Y2! Y31 YH! 

Y22 Y32 YH2 
=y 

Y2T Y3T YHT 

Zú Z21 ZJ2 ZJ+l, 1 ZK1 

Z12 Z22 ZJ2 ZJ+l,1 ZK2 
<z*z+> 

Zn Z2r ZJT ZJ+l, T ZKT 
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dond" 

y es el vector t:olumr1a tJ~ las observaciones de la 

variabl~ endó9ena considerada, de dimensión T x 

y es la matriz de observaciones de las variables 

endógenas corrientes que aparecen como 

eKplicativas ~n la ecuación a estimar de dimensión 

T x <H-ll 

z* es la matriz de observaciones correspondientes a 

las variables predeterminadas que aparecen en la 

ecuación (si s~ requiere de término independiente, 

SE:! inc:luyci una columna de unos); 

dimensión T H J 

la cual es de 

En ~c:onometr!a la for111a co~recta de serralar los 

subíndices de una matriz es la si9uente: 

ZJT si9nifica la t-ésima observación de la J-ésima 

variable 

z* es de dimensión (T H J) 1 donde el primer 

subíndice representa la fila y el segundo, la 

columna de la matriz, por lo 9ue, todas las T 

observaciones de la. J-ésima columna. 

Para. aplicar el método dE:!' MC2E partímos de 9ue en nuestro 

modelo se cumple la L.:ondic:ian de K-J > H-1, a sea, 9ut:t las 
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ecuaciones estructurales se encttentran sobreitJentific:adas, lo 

que ya se habia confirmado con anterioridad. 

En la segunda etapa del método, cuando ya se obtuvieron 

los valores calculados a partir de la forma reducida para lds 

variables endógenas del s~gundo miembro de (3.24>, estas nos 

propot"'cionan todavía estimaciones con.sistentes. 

El método reconoce las verdaderas ecuaciones de la ·forma 

reducida para las H-1 variables endógenas gue intervienen 

como explicativas Y21 •.. , YH de la siguiente manera: 

Yit = i=2, ••• , H (3.25) 

en forma matricial tenemos gue: 

Y = Z n'1 + V (3.26) 

donde 

[ 
"21 

[ 
V2r 

V 
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por lo 9ue 

n,'1 es la matriz de coeficientes de forma reducida, 

donde se ha excluido de ésta la primera 

ecuación, es de dimensión CK x H> 

V es la matriz de perturbaciones calculadas de la 

forma reducida, con dimensión <T n H> 

Sus ti tuyf:!ndo <3. 26) en C3. 24) obtene111os: 

y - <Z n 1 ¡ + V>a - z*w + µ (3. 27) 

- < z "' 1 >a - z ·•w + < µ - v1i > 

en esta ecuación si se conociera a los parámetros de la forma 

reducida n'1 entonc~s (3.27> podría considerarse como una 

ecuación que expresa a 'y' como una función lineal de las 

variables e~plicativas z n'1 y z* y sus perturbacion8s al 

tiempo serian indb>penc.Ji~ntes estas variables 

explicativa~ en el mismo tiempo t, pu~s tanto como 

vHtt san ind~pend1~ntes de zt • D~ este macia si 

fuera conocido, los minlmos c.:uadrado~ ordinarios 

aplicados a (3.27) obtendría ~stimac.Jores c:onsistentes de- ¡3 y 

w. 

Aunque n'¡ no es ccnccitlo, pLtede est;imar 

consiste~temente por el matado de CMU, por que al estar 
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\3.26J t-n la +arma reducida, se cumpl~n las condiciones 

su·fit:1e11tt!$ para la est1r11clt:ión Lt:.insistemte<:3 ). 

Pllr el 11lútotJu clásico de r1:?9rf;;!sión multipl~ dt;;> CMO, 

subemu~ que lus r.:u~fic..:iente!:i Bst1madus a pa.t·tir de ld forma 

reducidd se obtit=n~n d 1:r·avé'=i de: 

P¡ ; .( Z' Z )-! z' y 

La +orm& r~ducida estimada F''1 para 11C2E, es 

~i:npl~mt111te una co1nblr1ación lineül d~ la" variables 

prt:>di;l.;~rm1nddcls, u~ forma. análoga d la anti;:orior de-1 modelo 

clás1c.c.1, con los coe1 ic1entes f,!Stimados 9u~ vienen dados 

(24) 
anora pot~ 

P' 1 • 1 z' z )-! z•y 

s1..1stituyendo (3.'..:!8) em C:5.2bl obten~mo'::i: 

y z P, 1 + V 
,. ,.. 
y + V 

13.28) 

(3.29) 

Como C?::5.ta1110~ intt,~re':2ados en estimar la ecLlación (3.24), 

sustituimos t:?n ~lla a (3.29> para r~mplazar las variables 

endó9E::nas qu~ actúan como variables explicativas por la 

~stimación de la forma reducida de ellas mismas, lo cual 

comprende la sE:!gundcl etapa: 

(23). Christ. op. c:i t, pp. 441 
(24). Wallis. op. cit. pp. 185 
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.. 
y = -< ZP'1 + V >~ z*w +11 (3.30) 

= - Ya - z*w + <µ - Va> 

A partir de (3.30) podemos conocer los valoras estimados 

de los coeficientes de la forma estructural, aplicando 

mfnimos cuadrados, obten~mos de este modos 

[ (y•' z* >'< ~' z*) rl [v' z* )
1

y 

por lo que las estimaciones minimo-cuadr4ticas biétapicas se 

obti~nen por : 

[ ~ ] [ *" z y 

y·, z* 

z*• z* ] [ 
De acuerdtJ a lo anterior, la primera etapa de MC2E 

consiste en obtener las estimados de Y haciendo la regresión 

de cada variable endógena explicativa en el conjunto entero 

de las variables Z que est~n en ~l modelo (forma reducida>, 

la segunda etapa comprende la regresión minimo cuadrática 

clásica de .... * 11 y 11 (3.24) sobre V y Z , y los estimadores 

resultan tes son los d~ minimos cuadrat ices en dos etapas f3 y 

W ~u"' cumplen con les supuestos de resresión múltiple. 
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El objetivo de la primera etapa intenta ~vitar que las 

variables endógenas que aparee.en como explicativas en algunas 

ecuaciones, ya no est~n correlacionadas, por este hecho, con 

las perturbaciones aleatorias dl:? las mismas, ya c¡ue : 

E < Yµ > "' O 

se cumple en estos casos. 

Como Q es una e>:pres1ón lineal enZy 

E ( Zµ ) O 

tE:!nemos t4Ue: 

E c0µ > = E <ZP'1 µ > = P'1 E <Zµ > = O 

Este método de mínimos cuadrados en dos etapas, se puede 

obtener con un proce=o .;ilg~braico directo como a continuación 

(25) 
se muestra : 

Tenemos 9ue 

y por las propiedddes de las perturbaciones aleatorias de 

minimos cuadrados sabemos que: 

tt•O = o y o 

(251. Christ. op. cit. pp. 445 
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•sf pues, tenemos que la matriz de momentos para Y•~ es: 

V·~ ~· < v - O ,. 
s Y'Y 

Y'z< z'z 1-1 z'v (3.33) 

p.ar.o. la matriz da mo1nantos da y•z* tenemos: 

V•z <Y-V>•i* 
v'z* (3.34) 

por lo que sustituyendo (3.33) y <3.34l en (3.32> obtemos los 

estimadores de MC2E, en función de los datos originales, que 

se utilizarán para estimar nuestro modelo: 

[: l -[ v'z<Z'z>-1 z•y 

z*•v 

v•z* 

z*•z* 

Y'Z<Z'Zl- 1Z1y 

z* 'y 

Para calcular la varianza de las perturbaciones se emplea 

el mismo procedimiento que en el caso de regresión multiple, 

existiendo . la diferencia en la forma de calcular los grados 

de libertad, por lo que'26 >, 

... 2 
"µ 

T - < H-l+J l 

(26). Wallis. op. ci t·. pp. 189 
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La forma de c:alc:ular las pearturbaciones aleatorias por el 

mé tocio de MC2E: se encuentra despenjando las µ • s de la 

ec::uc.i:t:Jón estructural ya conocida: 

por lo 9ue la matriz de varianz:a-c:ovarianza de forma 

práctica, se c:alc::ula .al íguaJ 9ue en el método de re9resión 

mútiplt- 1 como : 

[ r 
3.4.4 Propiedades de los estimadores de 

cuadrados en dos etapas .. 

Frec:uent~mentt:? en li\ E!stimación de 

minimos 

una ec:.uac:i6n 

~structural por el método de MC2E, los estimados no son 

inse~9ados, incluso la consistencia no se alcanza si dentro 

de algunas de las variabl&s predeterminadas se encuentra una 

variable endógena re::a9ada, o si existe autac:orrelaci6n en 

lC:ls perturbac.lunes al~atorids. 

Con la teoria a<Bintótica se trata de establecer el 

comporta.miento de una <Buces1ón de variables aleatorias 

x<nl > = x<l>, ••• , x<nl 
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cada une\ con su prupiei dh;tribución 1 espHranza y varianza 

l<uC1.nc..10 n el:i muy grande. A medida que el indice de la sucesión 

tiende a infinito la distribución converge o s~ aproxima a 

una d istribuc: ión d~9~nerada can toda la masa de probab i 1 id ad 

conc.:entrada en el valor del parámetro poblacional. Si ocurre 

aai esto se llama limite de probabilidad asitótica de la 

-.iuc:esión. Por lo que la manera de probar la consistencia, se 

real iza a través de probar 9ue el estimador sea 

a~intótic.amente inses9ado y que su varian2a tienda a cero, o 

sea: 

entonces 

si f~ E< P'1l n '1 y 1 i m vare P 1 1 ) 
"l"--

plim< P'1> = n'1 

o 

Vamos a ver ciue los estimadores por MC2E son consistentes, 

o sea, conforme vaya creciendo el tama~o muestral las 

sucesivas distribuciones que toma el estimador tienden a 

cc.m fundirse 

parámetro< 27 > 

con el verdadero valor 

Tenemos por C3.30) 9ue: 

y = <fil + z* w + ( µ - oll ) 

reformulando (3.35): 

y 
A 

Ad + C µ + Vil 

poblacional del 

(3.35) 

(3.36) 

<27). Todo el desarrollo al9ebralco a9ui presentado 
corresponde al trc\bajo ya citado de Goldber9er. 
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t:?n doÍtde 

A Y z* y 
r Jl 

d l w 

a la cual, le aplicamos mlnimas cuadrados ordinarios: 

por lo que 

donde 

por 13. 32>. 

.. 
d d + e A'A >- 1 A'< µ + Oa 

Y z-11:· > 1 O 1) 

Asi pues, (3.37) se reduce a: 

,. 
d d + < A'A )-l A1 µ 

antonces 

plim d = d + plim 

donde los estimados de MC2E serán consistentes si: 

plim .... ' .-···· ' -[ 
plim 
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n 

Y•µ 1 
z*•u = (1 

(3.37) 

(3.38) 



plim ( n- 1 A'A )-1 se supo~e que existe, es finito y 

y 

diferente de cero. 

plim ( 
-1 ... 

n Z µ ) =o pcrc¡ue les componentes de 

variables predeterminadas 

plim < n- 1 ~·µ ) = plim < n-1P' 1 Z'µ > 

=plim P'¡ plim ( n-l z'µ 

o 

z* 

por lo tanto los estimadores de MC2E son consistentes. 

(3.39) 

son 

(3.40) 

(3.41) 

La matriz de varianza-covarianza asintótica se obtiene a 

partir de (3. 38) <29 >. dado existe 

prcbdbilisticc apropiado y c¡ue: 

plim ( n- 1 u'u > • "µ 

entonces por definición: 

var a&í.nt ( d ) n 
-1 plim n 1a-d) (~-d). J 

un limite 

= n -1 plim n!A 1 A>- 1A'µµ'A<A•A)-lJ 

-1 
Cplim <n- 1A'A>- 1 J Cpl im Cn- 1A1 µµ'A> J n 

Cpl im ( n- 1A'A>- 1J 

ve•mcs primero el término central: 

(28>, Goldber9er. op. cit. pp. 333 
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Pé.U'a i j terH:?mu•:i yue: 

-1 
n 

ahora el l!mit~ de probabilidad e~: 

para i ~ j se t1en~: 

por lo tdnto 

y así obtent:!ma<::t: 

2 
"µ 

,.) -1 • 
u-µ- plim ( n A A 

var asínt ( d) = n-l t<plJ.m {n- 1A'fi>- 1>< uµ 2 plim(n- 1A 1 A )) 

plim 1n- 1A'~\l- 1 > J 

n-l u-µ 2 ( n- 1 A'A )-l 

De este modu, se opto por la aplicacion d~ MC2E en la 

estimación del modelo, obteniendose los resultados 

p1··esentados en el siguiente capitulo. 
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CAPITULO IV 

ESTIMACION Y PRUEBAS DE HIPOTESIS 

En este capitulo se elabora la estimación de nuestro 

modelo a través de la utilización del paquete estadistico TSP 

ve.•rsión 3.5 utilizado en la Subsecretaria de Hacienda y 

Crédito Público y la aplicación de pruebas estadisticas no 

predictivas a los estimadores du las pat"ámetros estr·ucturales 

de las ~cuaciones de comportamü~nto, p.ara la validación del 

f01$mO. 

4.1 Presentación de algunas pruebas estadlsticas 

Los estimados de los parámetros de cada ecuación 

estructural son r:rnpuestos a pruebas estC:1.di ticas para juz9ar 

la precisión de las et:uaciones estructurales estimadas, para 

ello de·finimos a ~ontinuaclon las pruebas que son utilizadas 

p.:t.ra nuestro ¿.¡,nálisis. Consid~ramos c¡ue una de las formas más 

claras y simples para dett:!ctar alteracionE:!S a los supuestos 

del modelo de resr~sión es a través del análisis de 

r~sidual~s, en donde, par residual <p~rturbacio11es>, 

consideramos a la parte d~ las observaciones que no es 

~>tplicada por el modela, es decir, los residuales miden la 
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discrepancia ~ntr~ los valor~s obs~rvadas y Jos valore~ 

estimados por el modelo. 

a> Pruebas de autoc.;orrelación. 

Sabemos que la autac.:orr~lación se presenta cuando existe 

una correlación serial entre las perturbacionc1s aleC\torias. 

violandos~ el supL\esto de: 

con t #. s 

donde 

Una -forma de detectar la autocorrelaci6n se realiia a 

través del método gráfico que relaciona al tiempo <t> con la 

perturbación estimada (µt>, dism.lr•u:,11:mdo la posibilidad de 

existencia de,autoc:ut>relación cuando se encuentra un patrón 

no >;:;istemátic:o en su comportamiento. 

Otr•a es a través de de la prueba estadistica clásica de 

Durbin y Watson: 

d 

~ue se basa en el análisis de los residuales estimados 

calculados en el análisis de regresión, teniéndose en cuenta 

los supuestos subyacentes a su formulación: 

234 



- El modelo de regresión debe incluir al intercepto. 

- Las variables explicativas sen no estocásticas. 

Las pertubac:iones µ se genera.n a través de un esquema 

autorresresivo de primer orden; si existiera 

autoc:orrelac:ión de orden mayor se espera que los 

coeficientes de autac:orrelac:ión de primer orden 

resulten significativos: 

donde 

e~ cumple c:on los supuestos de CMO 

y 

J ~ 1 < 1 es el coeficiente de autoc:ovarianza<t> 

- No debe contener el modelo de regresión valores 

rezagadas de la variable dependiente. 

- Se trata de una prueba apropiada para muestras pequef1as 

Durbin y Watson 109raron establecer limites <d1 y dµ > 

para tamaNo de muestra entre 15 y 100 y hasta para K=5 

vari~bles explicativas, por lo que, a di~erenc:ia de otras 

pruebas estadísticas que responden a una distribución de 

probabilidad determinada, no ~ncontramos un valor único 9ue 

<1>. Jonsthon~ ºP: cit. pp. 258 
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nus lle'Je d recl1azar tJ c.\ nu t'éChdzar la tiipóte~is nula de no 

C.Ut'Tt:!lcición serial de pt'imer orden en las perturbaciones 

En el caso de ~Lle la ecuación a estimar contenga un valor 

de~fazado de la Vdriabl~ dependiente, la estadística d se 

~ualve S8sgada ha~ia el valor· de 2, lo que indicarla la no 

¿xistencia LJe de curr~lac1ón set·ial. 

La prueba de hipótesis 9ue vamos a constatar es, si Ha es 

de dos colas, 9L\e 110 exi..;te autocorr~lación positiva o 

nwgativa, a lln nivel de siBr1ifi~dncia d~l 5 X ( a = 0.05) si: 

C<ln 

Ho 

H 
1 

se rechaza Ho 

d > 4 - dL se rechaza Ho 

dµ < d ~ 4 - dµ no se recha=a Ho 

(2). En el modelo, el valor apropiado pdra tO:: en la prueba 
~stad!stica de Durbin y Watsor1 es el número de variables 
explicativas en la forma r~ducida sin incluir al término 
constante, por lo 9ue para a lgunds ecua.e: iones tenemos 
que ~~ = 5 de n1odo que la prueba no es canc..luyente en las 
mismas. Si obs~rvamos la. tabla Uond~ St:! tabula la prueba 
pqd1amos notar que ha mEJdida que aumenta K se va 
int:.:r~mentandu también el intervalo de aceptación. Ar,,;J, 
utilizamus esta propiedad dw la prud~a para su uso~ 
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la prueba no es concluyente 

Si se llega a detectar autocorrelación en las 

perturbaciones por medio de la prueba de Durbin y Watson, no 

se aplicarían medidas remediales, pues en nuestros objetivos 

de trubajo no se encuentra el de remediar la violación de los 

supuestos, sino la realización de un análisis estructural de 

la· economía mexicana. 

b) Multi~o!in~alidad. 

Rec:ot·demos c:¡ue en el capitulo anterior se presentó el 

problema de la multiculinealidad coma une\ de las fLJrmas de 

violación de los supuesto~ de CMO. 

Para. la localización de la multicolinealidad no se 

encuentra una prueba ~stddística fija, sino sólo algunos 

indicadores de su presencia, los cua.l~s no son de ningún modo 

definitivos, ya qui:! padriamos obtener correlac:io11es simples 

muy baja~ y a pesar de ~lle la multtcolir1ealidad podrid ser 

muy fuerte deb:ido, sobre todo, a una no confiabilidad de los 

datos ut.ilizados< 3 > Al igual c¡ue en at.ttocorrelaci6n, no se 

(3). Maddala. op. cit. pp. 502 
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aplican medidas ·remedia.U les a este problema, aunc¡ue se toma 

~n cuenta para la interpretación de r~sultados y las 

conclusiones presentadas. 

e:) Coeficiente dt:1 det~rmind.ción <R
2 >, prueba F y el 

estadístico t. 

El coeficlentH de det~rmi11ación mQltiple nos da a saber 

'"fUé proporción de la varianza de la variable dependiente 

pU(:!df:! variabl~s 

explicativas. 

El coeficiente de correlación CR> mide el grado de 

d.~uciaL.:ión o de c:ovarianza entre las variables y no puede dar 

ninguna infor1nación acerca de la causalidad< 4 >. 

El coe-fic:ient~ de del;~rminación puede ser• negativo en la 

i:stimación dE!l modelo siniultc:1neo, ya que la suma de 

L.:Uadrd.dos de los resiúuall:::!'s < l: µt 2 puede exceder a la suma 

de cuadrados totales C ~ <Y1t - 91 1
2

1 d pesar de 9ue el 

modelo sea correcto, debido a que tenemos más de una variable 

dependiente< 5 >, por lo que este valor del coeficiente de 

deti:rmind.ción carece de eficacia como indice de de la 

utilidad d~ la cicuac.ión estruc:tural estimada. Lo mismo 

C41. Dutta. op. cit. PP• 95 
C5J. Wallis. Of'. c:it. pp. 189 
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podamos decir de la prueba ~stad.1sti<.:a F, por lo que ya no 

son utilizadas ~n el análisi& empírico, dada la relación 9ue 

existe entre las dos pruebas, ya ~ue: 

R2 / [(H - 1 + J l - ll 
y F = ----?-------------------------

( 1 - R-l / CT - <H - 1 + Jll 

La prueba t se uti l i..::a del modo acostumbra.do para probar 

la si9nificancia individual de los coefi<.:i&ntes wstimados, la 

cual es dE::! una t.:ola i:\ un 11ivel Je si9ni·Ficancid del 5 pur 

ciento para todas las cicuac iont:s d~ comportao1i~nto, con 

T - <H - 1 + JI grddos de libertad. 

d) Hetero5cedasticidad. 

Como ya se habla mencionado en el capitulo anterior, la 

heteroscedasticidad se pr~senta. cuando no se cumple el 

supuesto de varianza constante: 

.. 2 i = 1, 2, T 

Dad~ 9ue no tenemos información a priori o empírica 

d.c:erca de la naturaleza de la heteroscedasticidad, nos 

centramos para det~ctarla unicamemte a través del m&tuJu 
,. 

.sráfico, graficando la variable:- dependi~nte estimi:\da C Y1 ) 
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t.:Lln\;ra lus residual~<;:i 8=ttimncJos dl cuadra.Jo Si se 

l l~9a a übs~rvar algün patrón sistemático de compartamie;onto 

~n\;r~ t-.Jsta~ variai.Jl~s poJemos ..:onL:luit' la ~Hist~11cia de 

hl:!tero"=!c...eda';iticidad l::!n la infurn;a.ci6n. 

Ante l:'stv prolJlt:ilíld. tdmpoco se aplicar•án solucione~, 

aLmquo ~tJ l:ti·l\Urc..\ en rnentt:! al uiomen tw ch~ la inf~rf.!nc: ia y de 

id':;) cün1.-lusiu111:.>s. 

4.2 Pru~ua de estabilidad. 

Den.Jo qui::? t:l modt:!llJ trPtadc t-m ~sta investigación es Lln 

lu ldt'8ü Ui;> ~stt? lapsw, ld ~structura bá~ic.a ¡..iudo haber 

su·fr·ido cambius 1mporta.nt~s debidu, por ejemplo, a las crisis 

finant:i~r¿ts de 1976 y de 1982-83. De este modo, se hace 

ll•~c~~d.r.ia l~ C\pl ic.:ación de una pru~ba de estai.Ji lidad al 

mw"de::lu p ... \r.3 d~t~rininat' sí la muestra qu~ St:! u_tili·¿ó pertenece 

d. una o d ind.5 i=stt"ucturas. 

La pruttba Chow (~» se encuentra estructurada para 

veri·F1c..4.r si est i1nados 

¡.>\:!rtenecen a lo misma ~strLlctura, por m~dio dt:? clsi9nc:lr a. dos 

(b). Dutt.a. op. cit. pp. 200 
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f:ls tt·uc turas di fl:!re1 i tes yue s~ hc:lyan h ipCJtet izado subconjLtn tos 

d~ un conjunto de observaciones. 

Los pc\sos a !:it:!'SUlt' so11: 

Pa50 1: Se lleva a cabo la. re9resión por MCO en base a 

toda la muestra, calculandose la suma de 

cuadrados de los residuales con T K grados de 

libertad, dond~ K es ~l número de parámetros 

estimados. 

Pasa 2: Se a9rupan las observaciones en dos submu~stras 

st!para.das carrespondi~ntes a las dos estructuras 

hipotetizadas, T = T¡ + T2 donde T1 ; 1960-1975 

y Tz = 1976-1987. 

Asl, se llevan a cabo las re9resiones por 

medio d~ MCO par"a c:add submuestra. Se calculan 

los cuadrados de los residuales para cada 

submuestra C I: Ot1 2 

y Tz - K grados de libertad respectivamente. 

A1 Al. 
Obtengase la suma I: µt¡ + I: µt2 que tendrá T-2K 

!;Ir ad os de 1 ib.,rt.;d. 

Calcular en ~eguida: 
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Paso 3: Se aplica la prueba. F d la s19uiente proporción: 

F= ------;--?-----~--~------------
( ~ µti- + ~ µt2- > I T - 2K 

Este valor calculado se compara con el valor de la tabla 

F, en nuestro caso, d un nivel dH si911ifii.:a.11cL:.\ de C1.. = 0.05. 

La hipótesis nula es la igualdad de los coeficientes 

estimado~ en las dos ~structuras diferent~s de submuest.r": 

Ha ( ~i2 ) 

o bien 

Ho o 

Si se rechaza Ha, el mod~lo general de regresión 9ue 

Cllbre el periodo mue=trdl completo no se relaciona con una 

estructura estable y sus coeficientes estimados, por ello, na 

son 111uy cunf.iables. 

4.3 Estimación por CMO y CM2E. 

Se presenta a continuación la estimación de los 

pdrá.metros estructurales por los métodos de minimos cuadrados 

ordinarios y por dos etapas, con sus respectivas pruebas 

estadísticas. 
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Función de consumo privado real 171 

- MCO: 

LCON = 1. 4127 + O. 3348 LF'!BD + O. 5888 LMP 
C6. 6761) (4. 1433) C5. 3291) 

EER = 0.0942 

R2 = 0.9522 

DW 1. 6253 

F = 249.1050 

MVD 

FCCHDW> 

5.8784 

0.3753 

- MC2E: 

[3J [27J [1 J [2J 

LCON 1.4100 + 0.3251 LPIBD + 0.6045 LMP 
(6.6588) (3.9875) (5.4052) 

EER 0.9426 ow ! . 6280 MVD 5.8784 

Función de inversión privada real 

- MCO: 

LI - 5.4969 - 0.2291 LCRP - 0.4388 LGE2 + 2.0016 LPIB 
C-3.0938> C-1.5345) C-1.9247> 14.1791> 

EER = 0.1466 

R2 = 0.9225 

DW l. 1631 

F = 87.3121 

MVD 4.3055 

FCCHOW) 2.6840 

- MC2E: 

[34J [5J C23J CllJ C27J 

LI - 5.7004 - 0.2274 LCRP - 0.4679 LGE2 + 2.0538 LPIB 
C-3.1195) (-1.5088> C-1.9919) C4.1735l 

EER = 0.1466 DW 1.1655 MVD = 4.3055 

(7). El número 9ue aparece entre corchetes ( J indica el 
orden de causalidad entre las variables. 
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Función de importaciones reales 

- MCO: 

LIM - 1.5180 + 0.7201 LPIB + 0.2335 LDD 
c-~.:,;. 540::;> e~. 959:;j> e 1. 1366> 

- 0.2786 PUSARD + 0.0334 LTA 
(-1. 3740) ((l. 2924) 

DW = 1. 4405 MVD EER = 0.1634 

R2 
= 0.9185 F = (1. 9043 F<CHOW> 

- MC2E: 

[ 10] [32] [13J [29J 

LIM - 1.5163 + 0.7217 LPIB - 0.2306 LDD 
(-3. 5340) (3. 9559) ( 1. 1177) 

[18J [15J 

- 0.2804 LPUSARO + 0.1144 LTA 
(-1.3800) (0.2917) 

EER 0.1634 DW = 1. 4388 MVD 

Función de exportaciones no petroleras reales 

- MCO: 

LXNP 15.3725 + 2.5231 LPUSARD - 1.6387 LYUSA 
(2.2947) <1.4481) (-2.0413) 

+ 0.8772 LPX + 0.8158 LI 
( 1.5038) ( !. 1746) 

3.9351 

0.1776 

3.9351 

EER = 0.7954 DW = !. 7086 MVD = 2.8988 
., 

R- = 0.3366 F = 2.9180 F<CHOWl = 5.30 
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- MC2E: 

EER 

LXNP 

(31J ( 19J (30) 

15.3761 + 2.5268 LPUSARD 
<2.2948) Cl.4464) 

(21 J (28) 

+ 0.8776 LPX + 0.8184 LI 
Cl.5040) (1.1689) 

0.7954 DW = 1.7094 

(14J 

1. 6401 LYUSA 
C-2.2948) 

MVD 2.8988 

Función de precios 

- MCO: 
P = 7. 2975 + O. 9033 TCM - 1. 7244 TCP I 8 + O. 0282 TCREAL 

(0.5891) (4.9650) <-2.1860) (1.1778) 

- 1.3067 Dl + 0.0713 TCGDEF 
C-0.1423) (1.3576) 

EER 12.3818 DW = 2. 4631 MVD = 27.2039 

R2 = 0.9037 F = 39.4005 FCCHDWl = 149.94 

- MC2E: 
(35) [16) ( 12) (36J 

P 8.8800 + 0.8989 TCM - 1.9602 TCPIB + 0.0258TCREAL 
C0.6464) C4.0645) (-2.0113) (1.0359> 

(45J (25J 

- 1. 5946 Di + t). 0806 TCGDEF 
C-0.1720> C!.1719) 

EER = 12.4181 DW = 2.5819 MVD 27.2039 
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Función de crédito real 

- MCO: 

CRP - 37.9617 + 0.1778 PIB - 0.0057 RC8CB 
(-5.4534) (21.0461) (-1.2393) 

+ 13.2302 02 - 53.9577 TI 
(2.9899) (-1.7328) 

EER = 8.1824 DW = 1.7863 MVD = 70.9258 

0.9653 F = 159.9660 F<CHDW> = 0.9624 

- MC2E: 
l9J l43l l?l 

CRP - 38.0173 + 0.1779 PIB - 0.0057 RCBCB 
(-5.4602) (21.0471) <-1.2413) 

l44J 

+ 13.2476 02 - 53.9601 TI 
(2.9936) (-!.7328) 

EER 8.1824 DW = 1. 7873 MVD 70.9258 

Función de reservas de los bancos comerciales 

MCD: 

RCBCB = 85.1513 + 0.9271 CAPTA - 0.8799 GDEF 
(0.9435) (9.5255) (-7.3014) 

EER = 417.819 

R2 = 0.9515 

DW = 2.5386 

F= 245.1940 

MVD = 953.212 

F<CHOW>= 0.9363 

- MC2E: 

l40l l6J l22J l26l · 

RCBCB 85.0971 + 0.9273 CAPTA - 0.8801 GOEF 
(0.9429) (9.5265) (-7.3026) 

EER 417.819 DW ~ 2.5391 MVD 
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Función de damanda real de efectivo 

- MCO: 

CURRP = 1,3246 + 0.0450 PIB - 0.1722 INF~ 
(O, 6785) ( 1 l.1931) (-4.3637) 

EER 3.4878 ow 1. 7374 MVO = 26.3888 

R2 = 0.9035 F 117.0000 f'<CHOWl = 3.9100 

- CM2E: 

C39J [4] [37] 

CURRP 1.3389 + 0.0450 PIB - 0.1720 !NFE 
(0.6855) <11.1791) (-4.3551) 

EER 3.4878 ow = 1. 7359 MVD 26.3888 

Función de depósitos reales a plazo 

- MCO: 

LTDP = 1.6375 + 0.3138 LPIBP + 0.0151 INF~ 
(3,4307) (3.8769) (4.7528) 

ow = 0.7181 MVD = 3.9545 EER = 0.4952 

R2 = O. 7308 F = 33.9299 F(CHDW> = 10.4398 

[42J [38] 

LTDP 1.6084 + 0.3188 LPIBP + 0.0150 INFE 
(3.3609) (3.9283) (4.7234) 

EER 0.4952 DW ~ 0.7303 MVO 3.9545 
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-

Cuenta de capital real <7 > 

- MCO: 

KAPR ; 31.2685 + 0.5493 D!F!MX + 0.0573 GOEFP 

EER 

2 
R 

MC2E: 

KAPR 

EER 

(4.3651) <6.0781) (1.5042) 

- 23. 4011 PUSARD 
(-3. 3445) 

10.1797 DW 1. 7152 MVD 

0.7050 F 19.1223 F(CHUWl 

(33) C20l C24J 

31.2817 + 0.5480 O!F!MX + 0.0582 GOEFP 
(4.3663) (6.0441) (1.52251 

C17J 

23.4454 PUSARD 
(-3.3503) 

10.1799 DW l. 7123 MVD 

14.6450 

0.1853 

14.6450 

C7·> Los co~ficientes entre;- parl:!ntesis s~ftalan los valores de 
la prueba t ~stímada; DW r~prt:?~e11l:a t!l valor del 
estadi~tico de Durbin y Watson; MVD es la media de la 
varfable d~pi:ndit:mte estiuldd~q F ~s la pru~ba 

e&tadi=tica de Snedé>cor calculada; R e& el coefici~nte 
d.- determinación multiple; F <CHOWl SE!l'!ala el valor del 
estadístico de la prueba Chow; L indica el lógaritnio de 
la variable correspondiente. 
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4.4 Si9nificancia de los para,,,..tros esti•ados. 

En ~ste a.partat.lu trcto.mo= lcl dpl icd.ción d~ las diferentes 

pruai.Jas eHitadisticas que hemos presentado, sobre la 

~stimación empírica del modelo simultáneo. 

Resaltamos en primer lugar que las estimaciones obtenidas 

por CMO y por CM2E, como 'oie puede constatar t::!n el apartado 

anterior, son similares lo que parece indicar que los valores 

estimados para las Vdriabl~s endó9enas que aparecen como 

expllcativa-::; St! encut::!nt;r.an muy c~rca dt::! sus valort:?s 

verdadt=oros. A su vez, se llace posible que dichas variables no 

se llayan curreldcionc\das con ld.s p~rturbaciont:!s aleatorias de 

la ec:uación en que aparec.:e. 

Las restricciones a priuri impuestas por la teoria 

1,u:onómica en cuanta a la 'natur-·ale;.:a de las elasticidades se 

cumpl~ en todas las ecuaciones de comportamiento, dunque no 

en la totalidad d~ los casos presentan el signo esperado como 

sucede, por un lado, con la elasticidad crédito y la 

elaSticidad gdsto público en la. función de inversión privada 

real, y por utro, can la elasticidad in9reso ex-t~rno y la 

elasticidad 

petru leras. 

precio de la función de exportaciones 
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En cuanto a la aplicación de la prueba de significancia 

individual a los parámetros estimados <t>, encontramos que 

sólo en las ecuaciones de consumo real y de depósitos a plazo 

reales todos los coeficient~s presentan alta significancia 

individual, mientras que en las restante5 ecuaciones de 

comportamiento se presentan problemas de falta de 

signific.:.ncia en algunos dt:> los estimados, hecho 9u~ se 

considera en la interpr~tación de resultados. Aún así, en 

términos generales, podemos considerar c:¡ue la. estimación de 

los coeficientes involucrados en la totalidad del modelo, a 

traves de las variables seleccionadas en cada caso, cumplen 

en gran parte con el objetivo de la investigación. 

Considerando a la prueba de Durbin-Watson, no se puede 

infet~ir de modu aceptable la existencia o no existencia· de 

algún tipo de autocorrelación, ya 9ue en la mayoria de las 

ecuaciones estimadas s~ cae muy probablemente t::?n la zona de 

indeterminación, por lo que ac:udimos a la presentación de 

9r.áfic:as para localizar su presencia, determinándose a través 

de este análisis la ausencia de este problema en las 

funciones de consumo y de precios aunque en las restc1ntt::?s 110 

parece ser muy notoria. 

En la localización de problemas de heteroscedasticidad, 

asimismo, acudimos al método sráf ico, del ~ue inferimos, que 

sólo en las ecuaciones de depósitos a pla::o reales, de 
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inversión privada real, de reservas de los bancos 

comerciales, de la demanda real de efectivo, de cuemta de 

capital y de importaciones reales, se presenta 

humocedasticidad, como se hace notar en las gt"áf icas 

presentadas en el anexo estadístico. 

La presencia de coeficientes con signos contl"'arios a los 

esperados y poco significativas individual1nente, no nos 

i~dujo a eliminar del análisis la intervención de las 

variables correspondientes, ya 9ue la vurdadet•a situación no 

cr~emos sea ~ue tales variables no ej~rsan influencia alguna 

sobre las variables endó9enas, sino 9ue posiblemente, el 

conjunta de datos mu~strales no nos pt::orrnite mt:dir la 

influencia real sobre el comportamiento d~ a9uellas. Aún así, 

las inferencias U~ tipo económico pueden considerarse 

adecuadas al no ser contradictorias ante la presencia de 

dichos problemas, lo 9ue parece indicar de forma central al 

desenvolvimiento de la dinámica económica en MéHico¡ esto se 

completa con la aplicación de la prueba de estabilidad. 

La prueba de estabilidad indica 9ue los coeficientes de 

regresión estimados de cuatro t"'elaciones pertenece a 

estructuras difert=ntes, dichas ecuaciones san lQ de 

exportac. ion~s no petroleras reales, de demanda real de 

efectiv~, del sector precios, y de depósitos a plazos reales. 
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4.5 Programas de estimación utilizando TSP. 

En ~l ane:<o E:!st.:uJístico SE::' pr~sentan lus 1 is ta.dos 

computacionales obtenidas para la estimación de nuestro 

1nwúelo, en el si9Llienl;~ urden: Mínimos Cuadrados ordinarios, 

mlnimos cuadrados en dos etapas, la primera prueba de 

~stabiliúad llamada primar rango de estimdción y la se9unda 

prueba de estabilidad nombrada segundo rdn90 de estimación. 
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CAPITULO V 

INTERPRETACION DE RESULTADOS Y CONCLUSIONES 

5.1 Advertencia. 

La coleLción de datos utilizada estuvo sujeta a cambios 

en la metodulo9Ia de r·ecolec:ción de la principal -fuente de 

información oficial, es decir, el Banco de México. As!, nos 

vimos sujetos a utilizar datus ya c:olecc:ionados, resultado de 

experimt:ntos no disertados para la investigación, elaborados 

par servidores püblicos. En el trabajo econométrico se 

utilizaron publicaciones fácilmente disponibles haciéndose 

énfasis en las metadologias empleadas(l), lo que condujo a 

obten~r sesgos en los parámetros estructura.le!:. estimados. 

Pasibles errores en los resultados obttinidos en la 

inv~sti9ación pueden ser debidos a su vez, a errores en la 

muestra, a un diseNo estadístico defectuoso o a definiciones. 

_ tiacemos énfasis en aclarar que las datos uti 1 izados en esta 

invt:!=ti9dción ec:onométrica no son comunmente coleccionados, 

ni cumplen con el propósito de la misma. Se trabajó con 

(1). Ver anexo estadístico. Como se anota, las det1nicior1L:s 
provienen del Banco de México. 
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mediciones imperfectas y los criterios rt:!speclo al 

éxito de los resultados deben tomar esto ~n cuenta. 

5.2 Analisis estructural de la economia mexicana. 

Esta sección es parte del desarrollo de toda la 

invt::>sti9acion c¡ue ha venido presentandose integrando un todo. 

Nuestro propósito es el de conocer e.-1 desenvolvimiento de la 

econom!a mexicana, haciendo énfasis en sus cat•acteristicc:t.s 

particulares. El análisis corr1enzará por aquel los elementos 

~sl:!nciales que determinaron ld dinámica económica nacicmal y 

su interrelación con todos los otros lados del fenóm~no. 

Haciendo uso de la teoria económica expuesta en el 

Capitulo 1, el análisis empírico junta a la E=>Specificac:ion de 

ld~ ecuaciones del Cdp!tulo 2, dHl método HStadistico 

propuesto en el Capitulo 3, asi como del análisis de 

resultados dado por el Capitulo 4, 

intt:?rrelaciones 

fL1ncionamiento de 

fundamentales 

la economia, 

observaremos 

han impulsado 

a través de 

las 

'11 

sus 

interdepend~ncias, asi como de la consideración simultánea de 

tudas los canales de transmisión. 

Analizaremos los resultadas a partir de la acción 

reciproca de los lados y elementos que constituyen el todo, 
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considerando el orden de causalidad en la lista de ~cuacion~s 

propuesta par el modelo. 

El mareen de errar que existe en la selección u~ 

variables si9nificativas, se debe a lo'i:i cambios que he. ve11ido 

tomando la economia en las dos ultimas décadas, es decir, la 

economia es ahora determinada en parte por nuevos agentes 

e~onómicos no considerados en el modelo. Sin embargo, el 

análisis hará énfasis en el estudio de estos nuevos agentes 

para que en Und futura investigación se consideren. Creemos 

entonces, que la economía no se puede estudiar estáticamente, 

ya '1Ue su desenvolvimiento se debe al movimiento constante de 

sus elementos, que ayer fueron causa y hoy son efecto. 

Los resultados se muestran pLtt=den no ser 

significativas desde el punto de vista estadístico, pero 

nuestro objetivo no es ~l de mejorar o validar las ecuaciones 

tratando de promoverlas en un uso ulterior de pal i tic a 

económica, si no es el de explicar qué fue lo que sucedió en 

la eccncmia y está ocurriendo. 

No creemos qu~ t:osta invi:asti9ación refleje la realidad 

misma, pero si es un instrumento válido de conocimiento <2 >, 

<2>.El orden lógico de la exposición para una mejor secuencia 
de suceso~ corresponde al indicado por el cuddro de 
resultados del capitulo cuatro por CJ. 
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ya c::¡ue ~l hec.:.ho de haber observado un cambio dt~ pnsición es 

L\íl avance, un t'E:!Sultado ~n la práctica del conocimiento. 

A tt·c.vés del análisis sobre la actividad económicd, 

notdmos ClUe su nivel descendió paulatinamente durante los 28 

anos, a consecuencia de serios desequilibrios de origen 

interno, movimi~ntos e~casos o nulos ~n ciertas variabl~s y 

a]i;~raciorn~s sustanciales en otras. L•'i econon:la nacional tuvo 

cambios bruscos ~n poco tiempo, el pais sufrió la caida del 

poder ad~uisistivu, la inv~rsión disminuyó, la~ crisis 

apare1.::ieron i:on más fuer¡:a y en lapsus más co1"tos de tiempo. 

Ld producción industrial descer\d1ó, pero ello no fui;, 

r•esultado d~ la ttl~fici~ncia de tal sector, si no de los 

rnovimirdnto:i Ue la ec;ona11da en su conjunto, es decir, otros 

instrumentos de inv1:::H"s1ón se presentaran 8n el rn~rcado coma 

más rentables, menos rie-;.;9osos y de una liquidez inmediata, 

lo que explica em parte la nueva importancia del sector 

e::partador, as! como ~l end8udamiento excesivo del sector 

público. Con el intento de mejorar la relat: ión de dicho 

sector, hubw movimientos di:? varidbles como el tipo de cambio, 

auml:!nto del com~rcio e incentivos al desarrollo de nuestras 

exportaciones, lo que modificó nuestros términos de 

intercarnbiu con el exterior·, Junto a los movimientos e1l los 

met"cadoSi int~rnacion.:i.les en la cotización de nuestros 

productos dt:! e>'.portat:ión y de las tasas de interés por 

'::ierv ic io de la deuda ~x tet•no. 

256 



Una nueva forma de inserción al mercado mundial se 

1nuestra c:on E;tl d~sarrollo de las maquiladoras que utiliza 

escasa ma9uinaria pesada, nula transferencia de tecnolo9ia y 

la utilización de mano de obra barata. Se observan diferentes 

niveles de apertura ~conómica en todo el periodo, México 

entra al GATT sin obt~ner beneficios, lo que junto a la baja 

en los precios del petróleo y al proteccionismo indiscriminado 

de E. U. hacia productos de ori9t:m nacional, provocaron un 

deterioro de nuestros términos de intercambio. 

Otro fenómeno que se ha visto incrementado en los ultimas 

aNos es la inflación excesiva, que junto a un gran número de 

variables ~conómic:as determinaron un cambio en la dinámica de 

Llesarrol lu. 

La economía mexicana ha tenido que pagar el costo del 

cambio, del movimiento a u11a nueva etapa di=- desarrollo al 

instrumentar medidas estrictas de control presupuestal y de 

r~cort~ al gasta. 

As!, de acuerdo a lo observado por la investi9ac:i6n, los 

niveles seneri:\les de consumo aumentaban aproximadamen t1= 

32.56{.. ante un incremento del 100% en el ingreso disponible, 

~s d~cir, la población decidió mantener en su poder un 70% 

del aumento, un.a vez dt:!scuntado el impuesto ·Fiscal; pero 

considerando los saldos reales, lo 9ue puede realmente 

cc1tsumit• la población según la inflación interna en el 
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periodo, fue de sólo 6C>. 45 pesos por cada incremento de 100 

en los saldos monetarios reales. El efecto medio de toda la 

ec:onomia sobre el consumo real Cencepto el de las variables 

i11c:luidas) es del orden de 1 1 410 millones de pesos, lo que se 

explica por la simultaneidad del comportamiento de la 

ec:onomia ante los gastos en consumo privado normales. 

Reldcionado con esto ten~mus a la oferta d~ dinero, 

fuente importante de recursos 9ue permite tener li9ui0ez y 

s\Jlventar las nec~sidades básicas de intercambio, variable 

que 110 tuvo relación directa con los cambios ocurridos en la 

ac:tividaU ~c:onómica, pareciera 9ue los movimientos del F'IB 

fueron independientes al incremento dli'l circulante, esto 

f:Xplic:a. el surgimiento de nuevos instrumentos 

sustitutos del papel moneda, que han llenado de liquidez dl 

sistema. Para dcu• una idea de el lo, podemos mencionar, que 

por cada 1,000 millones de pesas adicionales del PIB, el 

crecimiento del papel moneda sólo se elevó 45.0 millones de 

pesos, es d~cir, la economia durante el periodo no favoreció 

la producción y si redujo el gasta real. 

La -falta de recursos hizo se redujera el crédito real 

c:omo elt!mento dinamiza.dar de la inversión, a tal 9rado de 

existir una represión financiera elevada y casi sin respaldo 

hoy, por ejemplo, de cada .1 1 000 millones de pesas otor9adus a 

través del crédito real, la inversión disminuía 227.4 
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millone!I de pesos, esto es, y aunque aparezca como 

paradój ice, el crédito es otorgado a otros renglones de la 

ecunomia, que no precisamente se relacionan con la formación 

Uruta de capital fijo. Esta observación es facilmente 

comprensible si analizamos de donde se obtiene tal crédito, 

primero haremos referencia a la capt.:u:ión de la banca 

c:entral, instituto que permite o na se destinen fandos a la 

inversión; para observar qué ocurrió, vemos que por cada peso 

captado a través de la banca comercial, 92. 73 centavos se 

depositaban en el Instituto Central ~n forma de rt:!s~rvas, lo 

9ue se asrer.va si c:onsider·amos que de lo~ 7 centavos 

restantes, todavía hay que eliminar .5 eentavos por las 

medidas de reserva de la Banca Comercial .. 

Pero eso no es todo, pur cada incremento de la tasa d~ 

interés, e~. créditos~ ve disminuido aproximadamente en 53.96 

tantos porcentuales. Es decir, el crecimiento de la oferta 

monetaria ha sido muy elevado, las empresas y el pábl ice no 

quieren más ahorrar y si utilizan otros instrumentos de 

inversión, volátiles c:¡ue además atentan contra el pequel'1o 

inversionista (o clase media). La influencia de lo que ha 

ocurrido en la economia <a excepción de las variables 

incluidas) sobre el crédito real es a tal arado importante 

9ue su efecto medio lo disminuy~ en 38.01 veces por cada 

increm.ento unitario de recursos en el resto de la actividad 

económica. Pero esto no sólo afecta·como pudiera pensarse, 
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a la banca e industria, si no a aquellas ramas que 

dependen de la import~c: ión de ma9uinaria y ec:¡uipo pesado, 

c:omo Sí:! mttest;ra en la. disminución de actividad c:¡Lte éstas 

tienen, dado ~l niv~l de dcttvidad ec..:onómica en favor de 

otras ramas, es tu es, las importacioni=s disminuyeron 1. 51 

veces por un incremento unitario en la actividad general 

(e}:ClL1yendo las varlabl~s 8Spt=ci-ficch..1ds ~n la ~cua.c:ión). 

En todo esta el nivel de actividad económica es esencial 

en el análisis, ya c:¡L1e a mayor incremento de éste, la 

inversión como lo estabamos sef1alando puede incentivarse, tal 

es el aLtge qt1e ésta toma 9ue ante un incremento de 1, 000 

millont:s de pesos en ~l PIB, la inversión crece en más del 

doble, ~s ~~cir 1 2 1 053 millones d~ pesos se destinan a la 

compra de maquinaria y equipo para la producción. Notable 

situación se presenta, ya que al aumentar el PIB, aumenta la 

i11versión, que además detiene en parte, el crecimiento 

inflacionario, tdt=inplu de ello es la dis1ninuc:ión de la 

inflac.:ión en un 21. por cada incremento del PIB del li., esto 

tit:me un af~cto si9nificativo sobre la econumia ya que 

inf::lpira confianza en desart•ollar la tecnologia, obras de 

infraestructura con lar90 periodo de maduración y de 

inversiones can alto ries90. 

EEtt;o es, por cada incremento en la actividad ec:on6mica, 

hay un bit~nestar general en todd lci economía, se cuenta con 
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más recurso~ para importar bienes y servicios, como se 

observa ~n su incramentu de un 72.16Y. por cada 100Y. del PIB, 

es asi 9ue todas las variables económicas se interrelacionan 

~' s~ complementan, nada queda aislado e interfiere en las 

demás variables. En ello participan igualmente la inflación y 

nuestras relaciones de intercambio con el exterior, las 

cuales mu~stran serios d~sequilibrios por nuestras relaciones 

tecnológicas y de producción con los paises de Occidente. 

Una vaz rel.acionada nuestra ec:onomia con la 

~stadot..tnidE;ns~ a travé; db'l comercio ext.erior en un SO'l. del 

l:otal qui;! realizarnos con todo:¡ los paises del mundo, se 

a.ntoja pensar en t""l;:!lacianes de int~rcambio -favorables a las 

dos partes, pero esto no es asi 1 la actividad interna 

nacional es menor i=t la am1:+1ricana; precios in.ternos mayores a. 

los de ese pais har:en de nuestras ventas, una verdadera 

oferta en el mercado americano. 

México obtiene la peor parte, aún con el incremento del 

in9reso de E. U. ~n di9amos 1, ocio mi 1 lones de pesos, está 

visto qu~ nuestras exportaciones no se inct't!mentdn y si 

disminuyen en a pro>: imadamente 1, 700 millones de pesos; pero 

lo c111t~rior nu rt=.fleJa llna política en contra de México, sino 

~ste país posee mercados muy lucrativos dónde 

invertir u compt'ar <11os referi1nos a la Cu~nca d~l Pacifico y 

al Mercado Coml.'.tn Eurc1peo). Mé:<ico siempre ha tc-:c1nido 
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practic:amente sus fronteras abiertas, como la muestra la 

tasa arancel ar id. d~ importación sobre el 10/. o menos, lo cual 

puede ser calificado como cuota ct:01ru .. 

La ec~nomia mexicana entonces no protege SLl producción l:::!n 

términos real~s, no por coyuntura como se cree, si no por la 

estructura 9ue le d~t~rmina, 11ecesitando de la producción 

mundial. Sin emba.r90, sl México decidiera aumentar sus tasas 

aranct:!larias di9amos en un 100%, ldS importtlciones 

aumentarian aproximadamente en un 3.31., lo que muestra que 

aún con mayores r~stric:c1anes al comet·cio ~>:tt=t'ior ~1 ingreso 

nacion~l no es suficiente para importar bienes de capital. 

Aunado a esto, s~ enc:uentrd. el c:recirniE:mto d~ los 

precios, los cuales se han visto bastante afectados por la 

tasa de crec:irnientu de los cagrt:gddus mon~ti:lrius y las 1-.:risis 

de producción, quE:! a su vez han afectado la inversión y 

11Ut:;;!5tras relaciunes de intercambio con el resl;:o del mundo. 

Como se observa, parece que los precios aumentan en un 

89.89% ant~ una el~va1.:ión de los agregados monetarios <
3

> en 

un lOO'l., lct inflación como se muestra empiricamente, crece en 

proporciunes 9i9antescas debido al uso indiscriminado de 

titules y valores sin respaldo productivo en el mercado, 

(3). Los agregados monetarios fueron obtenidos d~ 
11 Indicadurt:?s Económic:os 11 editados por el Banco de 
México, cuy~ definición alcanza el Ml. 

262 



creando desequilibrios er1 la cuenta de capital, por ejemplo, 

ant~ el deterioro de los termines de intercambio ld cuenta de 

capital disminuye 23.44 veces, como resultado de una 

devaluaciUn de nuestra moneda o del alza en la inflación 

interna; el público compra dólares en el mercado secundario, 

dado su 1nayor rendimiento, o lJien las empresas expLJrtadard.s 

hacen uso de las reservas intE:wnacianales en su mayor 

pruducción y buscando la competitividad de sus ventas en el 

exterior. 

Es pues que se hace necesario un control generalizado de 

cambios, pero esto no ocurre debido al auge en el sector 

externo apoyado por la politica económica. 

Al aumentar nuestra cuota de unidades nc.cionales por 

unidad extranjera, el importador pagará más caro por consumir 

del exterior. Como se mu~stra durante el periodo de estudio, 

se disminuye ca.si en un 30% ·el 9asto en producto& e>eternos 

r~~ul tado de und inflación mayor, a lo que se af'1ade la 

~specula~lón cambiaría 9ue en las crisis financieras se 

acentódn y los r~cursos que debieran destinarse a la 

importación por 

aprovechados. Pero 

falta de tecnolo9!a interna no 

en Ccl!nlJio, si se promueven 

son 

las 

e:<portaciones en más de un 250%, lo que corresponde no sólo 

al mercado norteamericano, sino al total de paises con los 

que comerciamos, destacandose Japón y Alemania Federal. 
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Quizá México debi~ra vend~r a paises con los 9ue tiene 

mayor vent~jd compt:!titiva, pero e!::itu no ocurre clSi, 

~encillament~ por la nL18Vd ins~rción de la economia mexicana 

en un nuevu cistrato dt? comercio intt!rnacional, dunda los 

bit1nes intt:!rmedios y de consurnt:i pr·imario prevalecen y siguen 

susteniendo a la economia. 

La econcm I a par sus in terdept=ndenc i as, se hace ahora 

más vulnerable ante lus cambios ocurridos en ~l extt:!rior; 

si no e>::purtamos cantidades suficiente!:; que mantengan un 

íngt•f!SO promt:!dia i.lUt:! ptirmil;d sostener el nivel tJe emplt:!ú en 

la actividad l:t.onómica, !;ie curr~ el riesgo di:! c.Jisminuir aún 

más el pudt~r· dr: Lompra ird:~r-no y dejar etsi sin solucionar los 

problema:> sut.:idlt:!5 y t:!CL.Jnó111icos c¡ue cada vez se agravan más. 

En Mé>:1co el coeficiente de la diferencia entre 

importac:iunes y e:-cportd.cio11es, muestra un mcijorami~nto 

acelerado cuando crecen las exportaciones, que traen divisas 

c.tl mercado, ~s decir, ante un incrementa en la diferencia de 

~xportacion~Y e importaciones, la cuenta de capital se eleva 

54.79'l., aum~11tu =ustcu1c.:id.l t:n Jólares 9ue pf::'rmite corregir 

variables monetarid.::; y fd.vorece la compra d~ ~quipo necesario 

a la industria <tal situación no se contradice con lo 

ant~r·iurntente ~ef"lalado, ya qut- la economía se encuentra 

int~rt-elacionado twtalm~mt~>, 

porcentual ~n ~l indice de precios d~ expor·tac:i.ón, permi.tiria 
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un ingreso por Si' millones de pesos por cada 1 oo, ya que este 

1ndic:e parece ser menor al dE:!l eMterior, sin embargo, en los 

mercados de valor~~ más importantes del muncJo, los productos 

primarlu= ti~nLle11 d. cutlzc\rS~ d. la l.Jaja y de~eriuran los 

términos deo interLambio e.le los paises que depend~n de ellos, 

como ~s el CdSO de México. 

Al r~specto, cdbe acla.t•at~ que Mé>:ico ai:tn basa su 

r~cuperación "'n la venta de productos a9riculas, 

hidrocarburos y minerales. 

A la largo del periodo nuestro pais ha utilizado recursos 

d~ ·varias fuente= para su financiamiento y el Estado ha 

participado activamE:!nte en tal desarrollo por ejemplo, de las 

reservas en la banca central, el <.:oeficiente muestra que pur 

c:ada 1,000 millo11c-s dE::! pesos adicionales en el déficit 

gubernamental, lcls reservds dis1ninuy~n 880 millones de pesos, 

es dec:ir, el 9obierno casi utiliza un 901. de las reservas 

totdle~ qu~ debian =ervir al ímpulsLJ de l~ ec:oncmia nacional. 

Sin embdr8u, el 9obierno a través de sus empresas ha 

fcmentaL.Ju ~l desdrt~ol lc intt:?rsec l;urial 1 qui~á incluso hasta a 

pasado lof=l limites de inv~rsión productiva, interfiriendo ttn 

t•ama~ dende la inversión privada d~biera actuar, esto es, se 

ha rep~rcutldo 11e9dtivamente so~r~ la formación bruta de 

capital fijo, comos~ muestra, por cada 1 1 000 mil lenes d~ 

p~sos que se utilizan en las para~statales o bancos de 
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di;sarrollo, la invE::!rsión privada disminuye aproximadamente 

467 millones de pesos< 4 > la que parece indicar una 

depen~encia ya muy grande l1acia la inv~rsión pública, 9ue ha 

venido sustituy~ndolc:t y no sólo fortaleciendola con la 

constt•ucción de infraestructura básica. 

Pet•o dicl1t.J déficit sí bien, ha sido dE::! enorme valia a la 

pruducción, en parte, ha desfavorecido a otros rubr·o~ vitales 

d~ la i=cunomia L:orno la cuenta de capital, en la 9ue se 

refleja qu~ por celda 1,000 millont:!ti de p~sus adicionalt:!5 •=m 

tal déficit, 58 millones de pesos aum~nt.::lll la cantidad de 

valores con respaldo estc:ltal en el e>:terlor, inc remen tandose 

la cuenta de Lapita!, aumentando la inflación 8.1%, las 

r~servas di~mimuytm y un conjunto de movimientos se expanden 

en ~l sistema. 

Sin duda la actividad económica nuevamente es afectada e 

impulsa dichos movimh~ntos a distintas ramas c¡ue necesitan 

estos recursos, por ejé'mpla, en los niveles de consumo 

seNalados y que buena parte son representados por el gasto 

socjal del Estado, la invt:?rsión privada crece dus veces más 

por 1 d~l gobiernu, o una vez hecha la inversión estatal, que 

a su vez Impulsa a las exportaciones na p~troleras, es decir, 

(4). Las cifras manejadas durante 
Cdtltidades reales def-lactadas 
1970. 
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por Cdda inc:r~inento de 1,000 millones de p!:!sos inv~rtidos t:!n 

la ec.onomia, las ~xportaciones se inc.rE:!mentan 818 millones de 

pesos, ya que se ad9uiere ~quipo sufistic.a.du p¿u·d Bl área de:! 

servicios; esta d~be darnos una idea de lo c¡ue pu~d~ hac~rsf::!, 

pero igualmente de las riesgos que se corren. Esto es, 

durante el periodo, las divisds disponibles no fueron 

utilizadas para el c:onsumo de bienes de producc:ión, sino en 

mecanismos de re9ulación de mercado poco eficientes. 

Para obs~rvdr C\Jn d~tenimiento lo antf::!rior, vemos que de 

cada 1,000 millor1es de pesos de divisas obt~nidas, 

aproximadam~nl.~ sólo 230 millones de pesos se utilizan en la 

impot•t:ac:iún de recursos necesarios a l.:i produt.:ción, lo que 

muestra una. clara tr.ans·ferencid d8 c:apitc1.lt:?s c1.l ext~rior o en 

su caso, el mecanismo d~ r~gulación del tipo de cambio en el 

Tom~nto de las exportdc:iunes, c:amo 5e llbsevd en el auml::!nto 

del 252.68/. en el crecimiento de éstas por la depreciación de 

nuestra moneda, a través de los términos de intercambio. 

Contrariament~ a lo C1Ue sucede con las importaciones, que 

están disminuidas debido a los mecanismos de ajuste que no 

les permiten aumentar y las hacen practicamente subordinarse; 

las exportaciones gozan de un nivel promedio de 15, 376 

millones de pesos debido a los movimientos de la economia, 

que como ya hablamos mencionado, se debe al nuevo papel de 

México en el comercio internacional. 
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Asl, de la balanza de pagos, la cuenta de capital ocupa 

una. gran importancia, gue t•eba~a a ld. cuenta. comet"cial 

fát: i lmt:!nle y cuyo componE..•n te autónomo, independ iemte Ue las 

v""i.rial:Jlt:!s t:tue la ~xpliL.:an, la coloi.:a en alrededor de 31,281 

millones di:! pesos, pero con gran volát i 1 id ad en el mercado 

c~unbiario. 

Es entonces, 9ue los 1necanismus de transinisión eKplican 

qLt~ sucede en las demás variables; la inversión como 

m~r.:anismw impulsur de la actividd.d económica, se ha visto 

disminuida por las var•1ables ecorlóm1caa ~u~ la determinan, al 

respectu el· crédito real tiene un déficit promedio de 38,017 

millon~s d~ pesos ~urante el pet·iodo, es d~cir~, nu ~xiste 

crédito y si se encuentran E:md~udados los Uancos y las 

emprt.::i=as; el lo cidtiimás e:-cp l ica. por 9ué la inversión autónoma 

ten9a un dé+ic i t promedia de 5 1 700 millones de pesos durante 

el periodo y en consecuencia se observcl una inflación 

elevada, ya debida a lus bajos niveles de productividad, ya 

de~ido al crecimiento de los agregados monetarios. 

El nivel promedio de crecimientu inflacionc:1.rio ~e 

refleja en un 8881.., cifra 9u~ podria pensarse es muy 

~levada, pero nu ~s osi, la inflación nu es consecuencia de 

los ultimas aNos, sino que se obs~rva desde comienzos del 

p~rlodo (ddemJ.s, el indice nacional de precios al consumidor 
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súlo cuenta con la c:ana~ta básica para ot.Jten~r sus indices y 

no r1:::prt!st!nta la inflación real>. 

Los desajustes crec.i~ron en la t::!c:onom!a y se 

Jesarrollaron hasta c::¡Ltt::! se cree son 9randes, pero la 

inflac.:ió11 se= ~l~vó con los dest:!9uilibrios aunque no se 

rlo!c:unucf;a. Sin ~rnbar90, c..abe mencionar que dicha inflación no 

~~ debida exc:lusivament~ a los dt:?sa.justl:!'::) P-xtet~nos como 

ahora SI:! hac.{.:;' pensar, ya 9ue el alza en los precios interno~ 

no correspond1:1 a la observada en la Unían Americana, pues 

sólo ~ste factor· influyó e=n un 2. 5/. sobre el indice 

inflat.:ione-1.rio interno, es det.:ir, las causas internas explican 

un 97.~'l. dt:! lo 9ue sucede en el costo dt:! adquirir bienes y 

l;;>~rvicius. 

La demanda por dinero ha estado vinculada a los 

movimientos inflacionarios, comu se muestra en la disminución 

de un 17.19'l. en la demanda por billetes y monedas, esto es, 

el pú~lica bus~a nu~vos instrumentos de inversión donde pueda 

ganar la pérdida que ocasiona un alza en los precios, en el 

d.,terioro de v .. 10.- 9ue sufren los c1r-tículo!i y por los 9ue se 

debe a.hora pagar una mayor L:antidad, es decir, durante t=-1 

periodo, la ec:onomia nacional dedica ante fuertes 

incrementos inflacionarios una cada v~z mayor porción de 

r~c:ursos f 1 nanc i t!'ros d st:!c tor~s ~':ipecu la ti vos ( gu~ ac 1 a.ramos 

nu necesariamente st.1n a.hurra>. 
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La inflación espet-.ada hace igualmente disminuir la 

demdnda de depi.Jsi tus a ·plazo en un 1. 51., lo c¡ue indica gue 

mientra!2 no s~ detengan lo~ desequilibt•ios en 18 ~cr.Jnomld y 

pllr consecuencia en la. inflación; existit•á Ltna d~sviación d~ 

fondos d otras áreas. 

Eliminandu el efecto medio del PIB y la inflación 

~~peral.Ja, la eco1H.J111ia parece necesitar un incremento de 

133.88X d~ bill~tes y monedas en promedio scbr~ lo!:J ya 

existentes, para solvemtar las operaciones de transacción y 

consumo, pero tal d~duc:ción parE!ce contrndictoria a primera 

vista. 

La aparente si9nificancia de todas las variables 

ecanúmicas sobre dicha= variables monetarias se muestra en la 

t:umposición autónoma de las reservas c¡ue depósita la banca 

comercial en la. Uanc:a central, como se olJservd san en 

promedio Bü veces el nivel de éstas ante movimientos en la. 

ec.:1.Jnu1n1a, es decir, por c:ada movimiento _de la ec-onomia las 

reservas incrementan su pa.rticipdc.ión en 85 unidades más. Por 

el lado de los depósitos a plazo se considera tienden a 

incrementdrse en cada movimiento de la economía un 160.89'l. 

por causas inflacionarias, de producción, de movimientos 

bursátiles, depreciación de tipo de cambio y otros. 

Una variable que nos ac~rca nuevamente a los recursos de 

la soci~dad es el ingreso permanente, cuya influencia alienta 
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cll crecimiento de'.! los depósitos a plazo en apro:-cimadamE!nte un 

31.887.., aqui el nivel de actividad económica vuelve a dar 

confianza a los ahorrndor~s y deciden arriesgar sus in9resos 

en vistas de obtener al9u más en el futuro, confian en· que el 

ingreso será mayor, resolución positiva y explicada por· 

movimientos difBrenti=s ri=a..:ción por causas 

in·f lac ianari as. 

La actividad económic.:a es motor del d8sarrol lo, como lo 

muestra el incr~mento dl=ll ct~édito real de 17.68% por cada 

aumento ·favorable de la activlddd econúmica. La presencia de 

varidbles mudas para e::plicar el comportamiento del crédito 

real y del sector precios indican la influencia de las crisis 

financiaras, y del precio internacional del petróleo 

respec ti Vdmen te. 

Por lo hasta aqui expuesto, proponemos una serie de 

sugerencias a ser utilizadas l:::!n posteriores investigaciones 

que bus9uen analizar el desarrollo nacional an todos los 

sectores económic:os1 

a) Control de Cambios buscando disminuir el paso de 

sarvicla de la d~udu ~xterna. 

b) M~jorar la distribuci011 del ingreso. Se VtJ la 

necesidad dt:! retomar la intermt.!dia.cíón financiera 

para redistribuir ~l uso del ahorro interno, si el 
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Edo. lo c.:ontrula tambjén ccmtrala f::;'l uso de:tl ahorro 

inl-,;ernL> dt:?stinar t'ecursus a.ctividade:; 

pruduLlivab y no ~sp~Lulativas; así, se tendrla que 

recupi:rar el contrul sobre "l proce'=o de 

intermedictLión financiera. La mejora en la 

distt•ibución d~l ingreso se ayudaría con una reforma 

·fiscal en dond~ s~ Uutique yr·avat' a las utilidad~s de 

actividad~s especulativas. 

e) Libet•alizdt"' el crédito y ori~ntarlo a las aLtividades 

pt'iuritarias de producción. 

d) Disminuir lus niveles ~e apertura económica al 

e) Replantear la politica de subsidio como política de 

r~distt•iUuctón para fortalecer a ciertas ~reas, a 

trdVe~ Je Wld polltica aranc~laria y de estimules 

.fiscal~s adecuados. 

f) Estabiliz.ar la palitica'
0

c.ambiaria y no
1 

buscar hacer 
1 

más competitivas a las exportac:iones por está via. 

Racionalizar lo inv~rsión extranjera en áreas 

t:!Spec 1 f icas. 

s> Manejo de la in'flación no solamente a través de las 

mecánismos mont:!'tarios, sino como problema de 

productividad y tfo de':iequ i l 1bt•ius internos. 

272 



5.3 Conclusiones 

Conc:luir~mos 

int~t't'usantes: 

dando respuesta a las siguientt=s 

cumplieran los objetivos planteados par la 

invesl;i9ación? 

Se lugré.\ron los propósitos init:ia.l~s d~ tal estudio? 

En cuantu a la investigación, consideramos 'IUE:! los 

objetivos se cumplieron t:!n gran parte, pues fue posible la 

partici~ación interLlisciplinar~ia adeLUadam~nt~ para lograr el 

fin t.:1 l timo. Académicamente creemos que es aconsejable este 

tipu di::! invc.!sti9a.cion8s, ya. 9ue p~rmit~n al i11vesti9ador 

te11l::r un contacto más real sobrt:! un problema esp~ci.fico. 

Cab~ menclondt' que la fall;d de material fue uno Je los 

princ.ipale:. obstáculos para el buen des~mperto de nuestro 

tr ... 1.Jc1ja <libros, computddorc\s, datas confia.bles y 

actualizado~, revistas, papelE:!ria ••• ) pero finalmE:!ntE:!' lo 

cu11t.:luimos. 

La utilida~ que este trabajo pued~ ofrecer a la comunidad 

univer~ii taria es amplia pues incluye a estudiant~s de 

distintas disciplin~s, que busquen analizar la situación 

dctual de Méwico. 
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El modelo podrá ser E:!nriquec.ido si se toman en 

consiJerdcit'ln las siguient~s obsf;;!rva.ciones encontradas a lo 

largo de la investigación: 

1) La realización de un análisis explí.cito de 

verificación del enfoque teórico utilizado, a través de la 

estimación empiric:a del modelo .. 

2) Ld utilización del modelo en ejercicios de simulacio'n 

en evaluación de palitica económica. 

3> La obt~nc:ión de pronósticos para el nuevo e~9uema d~ 

dé!~arrollo t:?conórnico de nuestro pai~. 
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ANEXO ESTADISTICO 



OBTENCION DE DATOS Y 
GRAFICAS 
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CAP.1'4 

f'¡) 

fL 
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F<CllL:f.l 

O~P 

H 

¡.¡ 

CBCB 

CBCG 

XT 

Xt~P 

XP 

GDEF 

OVI~ r 

p 

PX 

PU5A 

CON 

OBTENCION DE DATOS 

Indicadores Econ6m1cos de Banco d~ Mé:dco 

Serle: Moneda y Bancd. 

Serh~ Mon~da y Banc:il 

Infor·mes Anua!~s 

Informes Anuales 

Ser1l:! MOneda y B~mL.~ 

lndit..;adorP.s Ec:onumicos 

lnd1cadort:1s Econo1111cos 

lndi c.ador¡..,is Ec:onrJmicos 
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Serie Monedd y Bon<..a 

S~rit> MonP.Ua y Banca 

Secrt::-taria de Hacienda y Crédíto Público <SHCP> 

SHCP 

SHCP 
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SHC~· 

Indici:\dor~':i Ecunóm1cos 

Ind:i.cador1-t<:i Econ6"11coi:. 

fiHCr' 

GuenGas C.of'lsolidada-:, de la Nación 

Cuentds t: .. msol idadas de la NdClón 



GE 

TI 

YUSA 

R 

P!BD 

TA 

T 

IM 

IR 

Cuentas Consol ldadas de la Nacibn 

Ind icadm·as Er.:onómicos 

SHCP 

Ind1cador~s Econón11coi 

Cuentas Consolidadas de la N<:\ción 

SHCP 

Secretariet de Pro9rasrna1:i6n y Presupuesto 

lndicadorus Economices 

Indicadores Econo1nicos 
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