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INTRODUCCEON

“La  investigacion surge a partir de . la necesidad por
tonocer los ecambios y transformaciones de la realidad que
rodea ‘el funcionamiento de la actividad econdmica mexicana.
Al: "analizar en la prdctica, con datos reales la composicién
Cproductiva nacional, que se utilizan para satisfacer una u
otra necesidad de la sociedad, daremos una explicacion de que

sucedid y que estd sucediendo con nuestro desarrollo.

Creemos  hoy, que &1 universitario debes acercarse a la
réalidad que lo rodea, - mediante trabajos constantes, que no
:afresponden édlo a investigadores del d4reay sino a la
participacidon de todas las carreras. Es decir, mediante la
preccupacidn activa y el trabajo tena:x de teodos nosotros como
estudiantes podremos analizar lo que sucede en el tiempo, vy
darnos cuenta de los cambios que hoy sufre nuestro pais. No
deﬁemos hantenerncs ' como simples’ abservadores -

contempladores de lo que ocurre en la realidad.

El  trabajo que ahora se expone se realizd en base a &al
preocupacién y reunito a tres compafieros de  distintas areas

académicas.



El logro de  tal tarea se fincd en una participacion
interdisciplinaria entre Economia y Actuaria que logra un
analisis lo mas conpleto posible, aunque cabe aclarar que la
investigacion serd sujeto de modificaciones respecto a

nuestra realidad cambiante.

El tema esté delimitado como un “Un Modelo
Macroeconamico para la Economia Mexicana", sin embargo
debemos aclarar que la Econamia no es una ciencia
experimental, en.. ella no existe la posibilidad de disefiar y

ejecutar experimentos controlados.

En el trabajo se combinan un conjunto de pProposiciones
.tedricas con los datos que, se supone, miden los conceptos
tedricos mediante una teoria estadistica, se  construye wun
analogo estadistico: €1 modelo  econométrico. De los
Fesultados obtenidos con datos reales tenemos informacidn

de lo que sucedid en el tiempo.

La‘ teoria presenta una serie de proposicionés Acentrales
que . son manfenidas a priori y no sujetas de comprobacidn
empirica. Tales proposiciones tedricas se transformaron en
formas sujetas a comprobacion mediante la simplificacion —del
madelo  formal. El madela es una version simplificada de 1la
realidad, que al construirse pretende dar una explicacion

ldgica y chernfe de los {endmenos pertinentes.



El uso de 165 datos corresponde a una evidencia émp{rica
y estan sujetos a alteraciones metodolégicas oficiales; asl
como a la seleccidn de las técnicas estadisticas que, como
instrumentos de prueba, naos conducen a procedimientos peara

casos de incertidumbre.

Durante dicheo trabajo hacemos énfasis en el analisis de
los ultimos afos y probamos la consistencia estructural

del modelo.

Asl, se considera importante el trabajo en equipo por el
dominic de los diferentes integrantes sohre distintas Aareas
del conocimiento, ﬁecesarias para el buen desempefto del
proceso de estudio, ioc cual redundo en un trabajo de
investigacidn que busca élcanzar. a través de la divisidn de
tareas, un copocimiento lo mas profundo posible del objeto de

estudio para su mejor manejo como instrumento de analisis.

tos resultados que se obtienen con la investigacidn, se
cree podrian ser de utilidad para posteriores investigaciones
econdmicas de indole académico, que busquen entender como
funcicnan las distintas variables econdmicas a nivel tesérica

y practico.

ta investigacidn, de este modo, comprende las distintas
etapas de andlisis que influyen en el alcance de nuestro

objetive central, el de presentar una interpretacidn general



del comportamiento de la economia mexicana a traves de la
postulacién de wun modelo macroecénomico estimado en el
periodo que se contempla de 1960 a 1987, y que -intepta

reflejar al fendmeno estudiado.



CAPITULED I
FUNDAMENTACION TEORICA DEL MODELO
“ 1«1 Pressntacion.

En el presente capitulo, el cbjetivo particular se
centra en la comprobacidn de la consistencia de los
postulados teédricos del modelo macroecondmico. Para éllu se
cree necesaria la presentacion en términos generales del
marco tedrico gue fundamenta las relaciones de causalidad en

”la estructura del modelo. De esta manera, se presenta en esta
primera etapa el desarrollo teorico detl modelo para

comprender el enfoque que se utilizd en su realizacidn.
1.2 Enfoque tedérico general.

El modelo macroecondmico, propuesto sustenta Para' la
investigac}On sus ‘' bases en la teoria ecanaqicar general
modeﬁna. Por. tanto, a continuacidn se presenta un desarrollo
genaral de los aspectos centrales de esta teoria que se .vera
completado con los aspectos particulares que hemos
incafpprada al  modelo, para reflejar lo mejor posible el

comportamiento de la econamia mexicana.



Dentro  del enfoque monetario, el dinero s 1la variable
mas amportante bajo el . contexto macroecondmico, estando por
encima de la politica fiscal. Se hace destacar la importancia
del comportamiento del dinersc en la determinacién de la tasa
de inflacidn a largo plazo y del producto real a corto plazo.
Se analizan las interrelaciones entre el componente interno
de la oferta de dinere, el nivel de precios, las tasas de
interds y la balanza de pagos, .en donde el nexo entre las
variables reales y mqnetarias es la funcidn de demanda de
dinero, por lu_que iniciamos puestra exposicidn con la misma
y. sus caraclteristicas, para d{finalizar con  la relacidn

cexistente entre la balanza de pagas y el dinero dentre  del

enfoque monetario de la balanza de pagos.

1.2.1 La demanda de dinaro.

Para observar el funcionamiento de la demanda de . dinero -

como  una demanda de saldos reales y como uno de los
“principales componentes en el enfoque manetario, se considera

a la funcion de demanda de saldos reales la siguiente(lj:

M7= L(1,Y)

(1), Vease Dornbusch, Rudiger y Stanley Fisher,
"Macroeconomia”. Mc-GraW Hill, 3ra. edicisn, México 1985

pp. 261



en ‘donde M es la cantidad nominal de dinero, P el nivel de
precics, L la demanda de saldos reales, i el tipo de interes
nominal e Y el producto real. En dicha funcidn la relacidn
entre la inflacidn y el crecimiento del dinerec se deriva del
supuesto de que la demanda de dinero es una demanda de saldos

reales.

Esta funcidn indica que un incremento en la tasa de
interés (i) de los tipos alternativos de activos reduce, o
tiende a reducir, la demanda de dinera real mientras que una

elevacidn en 1la renta real o producto real, a traves del

motivo transacciones, podria incrementar la demanda de saldos

reales.

A su vei, esta demanda de saldos reales se puede suponer
comao una funcidn estable por parte del publico; si ella
sucéde, las variaciones de la oferta monetaria pueden causar
due‘ el publico demandante de dinero se encuentre, en un

momento dada, con un exceso o faltante en sus saldos

manetarios respecto a sus montos deseados.

\

En este sentido, si el desequilibrio en los saldos reales
fuara de un exceso de aferta, los intentos del publico  da
recupe»ﬁr el nivel deseado de saldos monetarions se tenderian
a reflejar en un incremento ﬁel gasto agregado, o sea, mayor
demanda agregada, ya que en este caso se tiene un exceso de

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

w



caso de que el desequilibrio inicial fuera el de un euceso de
'deﬁ;nda o del nivel de saldos monetarigs inferior al deseado,
52 buscaré reducir el gasto agregado, disminuyendo el nivel
de 1la qemanda agregada. De este modo, las variaciones del
gasto agregado provocadas por el desequilibrio del mercado
monetario causardn variaciones y presiones sobre la demanda
de bienes, servicios y activos producides al interior, junto

a la importacion de los mismos del exterior.

Con  la funcidn de demanda de saldos reales se establece
una . relacidn directa entre la cantidad demandada de dinero,
en  téminos nominales,  y las variaciones en el nivel de
pirecios. De este modo, la demanda del publico es por  una
cantidad real de dineroc, o sea, la cantidad nominal
deflacionada por el indice de pre:ios(g). La foarma de
Justificar este supuesto sefiala que con cualquier razon que
tenga el publico para demandar dinero, los aumentos de

precios incrementan en una parte proporcional los

requerimientos nominales de los saldos reales,

La funcidn de demanda hasta ahora presentada, refleja el
comportamiento del publice en el 1largo plazo, Ppues =e
reconpce que en el corte plazo se puede encontrar  un

diferencial en el ajuste de los saldos monetarios reales

(2). Dornbuseh. op. cit. pp. 270

4



existentes con respecto a los deseados por el  publico
dehandaﬁte, pero la existencia de dicho rezago s considerada

de naturaleza transitoria.

Hasta ahora se ha hecho notar que en el enfaque monetario
de la balanza de pagos existe una idea central que considera
una funcidn de demanda de dinero estable por parte del

publicot que se encuentra o tiende al equilibrio.

Para comprender la importancia de la funcidn de la
demanda de dinerc real, determinada por el comportamiento del
publico, consideramos otro supuesto del modelo: Tipos de

cambio fijos en una economia abierta y relativamente pequefia.

En esta situscidn, un desequilibrio del mercado monefario
reflejado en un exceso de demanda de dinero, indica un
excaso del ingreso sobre el gasto agregado, lo que a su vez,
tenderia a incrementar las reservas internacionales del pals,
y  de e#ste modo, l1a aferta monetaria. As{, como la oferta
monetaria interna depende fundamentalmente del puablico, .. si
las autoridades monetarias quisieran aumentar la misma a
través de un ingremento del crédito internp, el exceso de
oferta de este modo originado se reflejaria en aumentos de
las importaciones de bienes, servicios y activos para lo cual
el publico habria obtenido con anterioridad del banco central
lag divisas necesarias, entregdndole a cambico 1a moneda

nacional que en un primer momenta habia buscade incrementar

S



) ; 3
el propio bhanco central( ). A su ver, si los responsables de

la politica monetaria buscasen reducir la tasa de expansion
del creédito interno, causandose caon ello un exceso de demanda
en el mercado de dinero, el pablico, al reducir el gasto  con
respecto sl ingress agregado, pravocaria un flujo de reservas
internacianéles al pals, las cuales al ser cambiadas por
moneda nacional en el banco central, implicarian el aumento
de la oferta monetaria interna que en un principiao habia

tratado de evitar el banco central.

En este contexto tedrico la demanda de saldos reales
viene a  jugar uno de los principales papeles en la
estructura del enfoque monetario de la balanza de pagus, lo
que se  ve relacionado con los elemnentos tedricos que en la

siguiente subseccidn se exponen.
1.2.2 Balanza de pagos y dinerao.

En el enfogue monetario de la balanza de  pagos, el
comportamienta de la balanza de pages es une de los
principales componentes, y junta a la demanda de dinero:

determina el funcionamiento de una economia abierta.

(3). -Gomax, 0Oliver R. “El Desequilibrio en ‘El 'Mercado
Monetario de México". CEMLA., México, 1980. pp. 160



tuando se ‘considera a una ®conomia abierta  la  renta
agregada (Y) se iguala al gasto agregado de los residentes:
(E) . ‘mds las expotrrtaciones netas o saldo de exportaciones
(X) - menos impartaciones (M), siendo estas  magnitudes

reales, se obtiene la siguiente identidad(a):

Y = E + (X-M)

aqui la renta percibida por los residentes generada por. su
actividad productiva total, forma el producto nacional bruto
(PNB), mientras que el wvalor dei producto. generado al
interior del pais forma al producte interno bruto (PIB).
Fara las economias de luos palises subdesartvollados esta
distincidn entre PIB y FPNB es muy importante, ya que el FIB
'FeﬁFEEEﬂﬁa en ellas un mejor indicador de la renta generada
anta"al escasn monto de pagos netos que perciben de los

factores desde el exterior,

. Biguiendo el razeonamiento de Dornbusch(S), la renta

naciocnal, también se puede expresar en forma de saldos

sactaoriales:
¥Y-E=X-1

en esta expresion las expartaciones netas (X-M) son

t4). Daornbusch, Rudiger. '"La Macroeconomia de una  Economia
Abierta". Antoni Bosch Editor. Espafa. 1981. pp. 22-23
(3. Ibidem. pp. 24



idénticas al- exceso de la renta nacional sobre el gasto
agregado de los residentes, incluyendn el gasto publicas en
esta presentacisn se hace énfasis especial a la naturaleza

macroecondmica del desequilibrio externo.

En ura economia ébierta se pueden reconocer el gasto
en. consumo (C); el realizado en inversién (1) y el gasto
publico (G) que Juntos constituyen el gasto en el total de
bienes y no s6lo en los producidos en el interior, pues se
encuentra una fuente adicional de demanda para el producto

interno, las expartaciones:

¥Y=C+1+B+ (X-M)

en donde se detalla la renta disponible de 1los residentes
sii se deducen 1oz impuestos netos (T) y se suman  los
ingresos recibidos pa concepto de transferaencias

internacionales (R):
Y+ R=T=C+ I+ (B-T) + (X~M+R)

ahora, del lado derecho, ademas del gasto en consumo 'y Ei
de la inversidn, se indica el déficit del sector  publico
{6~T) y el superdvit de la balanza por cuenta corriente (X-
M+R). Si ahora se incluye la definicién de ahaorro, S = Y +

R~T =~ C, se obtiene una -identidad de intereés:

X+R-MN=8 «1+ (T-B)



en la gque el superavit Vde la cuenta corriente se hace
idéntico al exceso dé akorro del sectar peivado sohre el
nivel de la inversidén mds el supetrdvit presupuestaria. Es
posible deducir de la especificacion anterior que un
superdvit con el exterionr k L+ R>M) requiere qua en el
sactor privado el ahorro sea mayor que la inversidn (S>I)(6),‘
o que los impuestos netos recaudados sean .mayores que el
gasto. del sector publico ( T > G ). Del mismo mago, - un

deficit en la balanza de cuenta corriente implica un ahorre

insuficiente al nivel de inversidn y de gasto pihlico.

Se observa asl que en una econami{a abierta y peguefia, en
l1a que los cambios en el nivel de comercio internacional no
no afectan los  precios ni de sus importaciones  ni--de sus

expurba:iunes(7), ae pueden considerar tipos de cambio fijos.

5i agtregamos que todos los bienes y servicios  se. supanen
comercializables y que existe una movilidad parfecta
“internacionalmente de hienes y capital, el dnico mecanismo
de ajuste para los desequilibrios monetarios en una

economia pequefa y con tipas de cambio fijos serda a traveés
de modificaciones en la acumulacidén  de reservas

interpacionales, dadn que en estas condiciones los precios

(4), Ibidem. pp. 26

(7). Blejer, 1. Mario. "Dinero, Frecias ¥ la Balanza de
fagos: La Experiencia de Méxice” (1930~1973). CEMLA,
2da. Edicidn. Meézico. 1983, pp. 29



internnos de todos los bienes se suponen tienden de +forma

necesaria a los niveles de precios en el exterior (8).

Bajo estos supuestos, el incremento en el gasto agregado
tenderd a reflejarse en aumentos en la cantidad adquirida de

bienes, servicios y actives en el exterior, y/0 en una

disminucidn en la cantidad de ellos vendida al exterior, lo
que tenderia- -a reducir el nivel de reservas
. ; ()
internacionales .

Pero se tiene que adn cuando no todos los  bienes
internos s2an bienes comercializables, y aunque no exista
un.  comercio libre de bienes, ni movilidad perfecta de
capital, para una estructura dada de aranceles, cuontas y
otras restricciones al libre comercio entre paises, las
condicienes - de equilibrio a largo plazo, con tipos de
cambio fijos, vuelven necesaria una equivalencia en ese
Plazo entre el nivel de precios interno con el del

exterior (1o .

“ABn  mas,  al  considerarse libre mavilidad de bienes y.

capital, dados los precios y las tasas de interés
internacionales, el pais en cuestidn puede importar Yy
exportar bienes y activas financieros sin variar precios,

(8. Ibidem. pp. 31-33
(9). Ibidem. pp. 35
(10). Ibidem. pp. 39-41

10



lo . que. significa que la tasa nacional de interés y la
inflacidn  interna se ven determinadas de faorma exdgena,
considerandose que  los desequilibrios monetarios deben

resalverse mediante variaciones de la balanza de pasos(‘l).

En este sentido, si se considera que la economia
internacional cuenta con un elevado grado de integracion de
los mercados financiernos o de capitales, se. asegura la
coherencia entre los tipos de interéds de los distintos

‘paises, ya «que  los +flujos de capital que llagan a los

palses con tipos de interés mds elevados, igualan en - poco
bl

tiempo dichos tipos(lk)‘ Esta condicidn en los mercadaos

financieros garantiza que los tipos de interés no pueden

alejarse, en un pals, demasiado de los internacionales sin
que se produzcan flujos de capital que puedan llevar de nuevo

los rendimientos al nivel sundial imperante.

Formulemos las anteriores proposiciones.

Retomando &1 enfoque monetario aqul presentado desde el

punto de vista de la demanda, se observa 4que ésta se-
integra por el gasta publico (G), el gasto privado interno
en bienes internos {D) y las exportaciones {(M%). Ge puede
seguir indicando con  esta nomenclatura  que en el

{11). Vease Bomez. op. cit. pp. 230
(12) . Dornbusch. op. cit., {?8%. pp. 281-284

11



equilibrio, el wvolumen de produccién ofrecido (Y), es igual

a la demanda:
Y = D{Y,p) + G + Me(Y*,p)

en donde la demanda interna (D) depende de la renta (Y) y el
precio relativo (p) de los bienes internos respecto a los del
exterior, mientras las edportaciones son dependientes del
nivel de 'la  renta extranjera (Yx) dada, y  también del
precio relativo de los bienes internos con respecto a los del
exterinr(lz). A  esta forma de determinar el producto se
incorpara e! supuesto  de pals pequefo y con tipos de‘ cambio
tijos, en el guae la produccison es funcidn do la demanda. De
este modo, 1los precios estdn dados, junto.a un nivel - de

demanda mundial para las exportaciones.

Siguiendo la logica de la exposicion, los précics
“relativos anteriormnente seflalados Juegan un papel
fundamental en la determinacidn de la produccidn ¥y de 1a
balanza cqmercial, y Junto a la relacidn real de intercambio
forman  una wunidad central en el enfoque monetario de la

balanza de pagos.

La relacidn real de intercambio o precio relativo de los

bienes internos en términos de importables 95(14):

(13). Dorpbusch. op. cit. 1981. pp. 38
(13), Ibidem. pp. &4

-
51



p = eP#/P

s1endo  Fx el preciu en moneda  extrangets, ¢ wl precio
interno de la moneda estranjera, por lo que =l preciu Je
impurtaciones en meneda paciunal es eF¥, aientras P

representa el nivel de previos interno.

Uné glaevacidn en p implica que lous bienes internaos se

han abaratado, o que vl pals iwportador se ve obligado a

renunciar  a mas unidades de produccidn interna por cada

cunidad conseguida de  bienwes externos, coua lo que se abtiene
un - delericoro de la. relacidn real de intercambin del pails

importador can raspecto &l extranjera. Las precios

r2latbtivos muestran las unidades de produccidn interna que se

tignen que ofrecet por wunidad de prodocio externo.

El precio relativo, para cierto nivel de la renta y el
'gasto; deturminag la composicion del gasta interno realizado
entre importaciones y bienes internos., Una =2levacidn en el
preqtu rg!ativu ¢ refliejaria en un aumento del precioc de
lés importaciones, reducienduse éstas y aumentanda  las
exportaciunes, De esté modo, la demanda eiterna de los
birnes internps (M*) es funcidn del precio relaciva,:cuma lo
.bienes intetrnos  (M®*) es funcidn del precio relativo, como lo

(13)
es tambidn la demanda de importaciones (M) H

(15). Ibidem. pp. &5
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Mx = Mx(p) M = Mip, ¥
Una gnnsideraulon que - habria de tomarse en cuenta
consiste  en que  un aumento en el precio  relativeo no se
refleja  en forma necesaria en una mejora de la balanza
comarcial, ya que aunque las exportaciones se elevan,
gracias al aumento de la competitividad, y las importaciones

en’ férminos | fisicos

inportacidn  se encarece, ya

disminuyen,

que se

también cada wnidad de

deben entregar  mas

unidades de bienes internos por ella.

Conuw  ya so mencionaba, sl

bighes
domesticos, tiene la

=] Jue

depende sdlo  del

depreciacidn eleva el

importaciones,
p=8

donde el

porcentaje, esto es, f = dp/p.

Ast,

modifica el equilibrio

aumentando el precio relativo de los bienes

(L&Y, Ibhidem. pp. &9-72
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imporiables son dados juntu al precio de los
relacidn
tipo de canbico

precio en

gorro sobre la variable

una devaluacidn o depreciacidn del tipe de

del mercado de bienes

los precios mundiales de lus

bienes

real de intercambio

u)(lﬁ)

le Yy e donde una

moneda interna de las

porr lo que =e obtiene:

designa una variacidn en

cambio
mientras va

comerciados. . En



este éaso, Qna devalgaciéh eleva la renta de equilibrio con
“la que sa mesaré la balanza comercial, ya que para el
nivel inicial de producto se disminuye el precio relativo de
165 bie¢nes internos, por lo que la demanda se desplaza a

favor de los mismos, mejorando la balanza comercia1(17).

Retomando la condicién de equilibrio del mercado: de
bienes, se tiene que =1 gasto agregado de los residentes (E}

mds las exportaciones netas (Z2) es igual a la praoduccidén:
Y = E(Y) + Z(p,Y)

aqul un incremento en la produccion hace aumentar la renta y
el gasto, pero el gasto en bienes internos se eleva menos
éue la produccisdn  porque una parte de la mayor renta se
ahorra o se gasta en importaciones, generandose asi un exceso
de aferta que se 1llega a eliminar par un empeoramiento envla
relacion real de intercambio o una caida en el precio de los
Bienes internos. La posible caida en los precios relativos
de los bienes damésticos generaria demanda para la
'produccién interpa, puesto que elevaria - las expartaciones y
reduciria las importaciones, con lo que la demanda tenderia
a .desviarse a los bienes internos. Una elevacion en el
precio relative de las inportaciones ejerce, por tanto,  un

efecto de giro del gastm en favor de los bienes domésticos.

(17). Gomez. op. cit. pp. 165



Con 1o hasta ahora seffalado, podriamos considerar una
expresion del enfoque monetario de la balanza de pagos que

engloba solo el comportamiento de los agentes econdmicos sin

considerar aun la introduccidn del elemento central, el
diners.  La consideracion del dinero culwina con  los
supues tos monetaristas -y con los procesos de ajuste

automaticos, a nivel - internacional, que logran el equilibric
a largo plaze en la economia mundial. A  continuacidn el
mecanismo descrito arriba se completa con el papel que juega

el dinero en su determinacidén y accidn.

Asl, para agregatr en la exposicion la relacidn entre el
sécbor que podriamos 1lamar "real" presentado hasta aqui, con
el sector “"monetario', se incorpora, en primer lugar, el
funcionamiento del balance del banco central en el que se

refleja el funcionamiento econdmico general de cada pals.

El balance del banco central en el enfogque monetario ‘de

la balancza de  pagos se centra, como lo seffala

,Dnrnsbusch(lar,

en la siguiente identidad:
NFA + DC = H

donde NFA son los activos netos exxteriores, DC es el credito

interno y H &1 dinero primario. De aqui obtenemas:

{iB). Dornbusch. op. cit. 1981. pp. 31-36
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NFA = H - BC

por lo que la variacidn en las reservas netas del bance
central es igual al exceso de creacién de dinero sabre el
valumen de creacidn ‘de grédito interno, A través de la
estructura del balance del banco central se pueden sugeripr
ciertos mecanismos  por medic de leos cuales  se logran

controalar les déficit externos o pérdidas de divisas.

En este sentido, el mecanisme que rompe al proceso de
ajuste automatico del balance central es el mecanismo de la
esterilizacidn, que se obtiene cuando el banco central
compensa una variacién en los activos exteriores netos con
cambios en el c¢rédito . interno, manteniendose el dinero
primario constante, lo que se traduce &n que en un pals con
déficit, el banco central vende divisas, reduciendo el dinero
Frimariov interno. El paso siguiente en el mecanismo de la
esterilizacidn consistirla en la realizacidn de una operacion
de ﬁercadu abierto o de un aumente en el crédito internu'qug

lleve al stock monetario & su nivel initcial o de equilibrio.

Una presentacidn alternativa que es atil para paises con
mercados de capital poco desarrcllados y donde el presupuesto
del Estade esta financiado por el sistema bancario de manera

. L 1e)
principal’ es :

(19).  Ibidem. pp. 40-47
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D = gbC + nbDC

en donde el auinentu del crédite del sistema bancario en su
totalidad = (conselidado) es y se refleja como- la suma del
credito al sector publico (g) y del crédito al sector privado

no banuario (nb).

La consideracidn del dinero dentro de un mudelo
munetario uaﬁa el anI presentado, comprueba la influencia
gque ejerce el stock monetario sobre el nivel de precios, los
precios relativos y la balanza de pagos- Cuwandeo no eitiste el
mecanismo  de la esterilizacidn, la balanza de pagos influye
en la esfera monpetaria interna, por lo que surge un sistema
dindmico de ajuste conocido como proceso de ajuste monetario

via precios, y que se detalla a continuacion.

Se vuelve a retomar :Dho forma central dei modela, 1la
relacién entre la renta y el gasto, pero a través del
funcionamiento del dinera. EIl .supuesto es que el sasfn
naminal (E} es bropartiaﬁal al nivel de las teneﬁci;s

nominales de dinero (H):
E = VH

siendo V la constante de proporcionalidad qu# equivale.a 'la

(20)

velacidad de gasto El producto del nivel de precios (F)

(20). Ibidem. pp.-. 147
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¥ el nivel de produsto dado de pleno empleo en’ toda - la

_economia (Y} refleja la renta nominal (?):
"
Y = PY

Mientras que en el sector privado se considera a la tasa
de crecimienta de lus'saldos de dinern igual al exceso de la

renta sobre el gasto:
-
H=Y - VH

que refleja, por tanto, la relacidn de tenencias de dinero

con  respecto al nivel de renta.

El .nivel de precios de squilibrio en estas condiciones
depende del nivel de la produccidn mundial y de ila forma en
que ‘se distribuye la oferta monetaria mundial entre los

palses (ﬂ):
f= H + eHx

siendo las variables restantes las citadas arriba, excepto

H* que representa la oferta monetaria externa al pals y que

se encuentra en. moneda Extrandera(ZI).

Para sustentar este supuesto, se define que en el pais

extranjero rigen las mismas funciones de comportamiento, por

€21y, Ibidem. pp. 1850
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lo que tenemos:
E+* = VaH#*
con lo que todas las cantidades nominales se miden.

A fin de estudiar el modelo y su comportamiento con la
integracidon del dinerao, se hace énfasis aqui en la tasa
de acumulacion de cada pails ¥ no en la renta y 1la demanda
mundiales. La acumulacidn se define como el EHCEQD de 1la
renta sobre el gasto, por lo que para un pals, la
acumulacién 2s una funcidn positiva del nivel de precios
para un nivel dado de la produccién y el dinero. Para otro
pais se traduce la tasa de desacumulacidn o exceso de gasto
sobre renta en un mepor nivel de precios y un menor valor de
la  produccidn; en este caso, el gasto determinado por las
tenencias de dinero, supera a la renta, con 1o que existe un

excesa de gasto, o sea, desacumulacidn.

A corto plazo, la distribucidén mundial de 1os stocks
@anetarius determinaria el‘nivel de preciaos y la balanza_ de
Pagos, ‘mientraé a largo plazo la colocacidn de los mismos se
redistribuye hasta que la renta y el gasto se hacen iguales

en cada pais,

El mundo  aqui c«onsiderado implica «que la balanza
comercial no sdlo es igual a 1a balanza de pagos, sino

también a la tasa en que el pals crea dinera interno vy
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absorbe dinero extranjero durante el periodo de
mantenimiento del tipo de cambio fijo. Este
condicionamiento sdlo se rompe con la esterilizacidn.  Dentro
»dEI enfoque monetario de ia balanza de pagos, este modelo
hace resaltar que los problemas de la balanza de pagos son
centfalmente de naturaleza monetaria, y que el saldo de la

misma se iguala al flujo del exceso de demanda de dinero.

Se pueden observar algunas implicacivnes de la

introduccién del dinero al modelo.

$i se considera en el mercado de bienes la distincidn
entre  bienes comerciables vy bienes na comerciables, se
encuentra que la oferta de ambos bienes sigue dependiendo de
los precios relativos, aungue el nivel de gasto lo sigue
haciendo de lag. tenencias de dinere nominal, Jjunto a que la
composicidn del gasto lo hace, a su vez, de los precios

(22). En esta sitnacidn cuando se da un -increpento

relativos
en la cantidad nominal de dinero, creceria el gasto en bienes
internos con. lo que se obtendefa, a la vez, un exceso de
démanda; para restablecer el equilibrio los precios de los
bienes internos se elevan, ya que aumenta el precio relativo

de los mismos, incrementandose la oferta junto a la

reduccion del valor real del gasto que haria, finalmente,

(22). Ibidem. pp. 153
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reducir la demanda. En este caso una devaluacién sols reduce
el precio de los bienes internos, aungue su precio absoluto

aumenta.

Al  mismo tiempm, se crea en el mercado mopetario un
desequilibrio camo resultado de la declinacién del valor real
de  los saldos de efectivo en poder del publico, lo dque
provocaria una afluencia de reservas y una divergencia entre
la tasa interna y la tasa mundial de inflacidn, como se vera

adelante.

Fara un nivel de precios interno que es constante, una
devaluacion implica que los precios del estranjero disminuwyen
y’ que el  poder de compra de los saldos de efectivo en el
exterior aumentan; este exceso de saldos reales originaria
que los extranjeros aunegnten su gasto, produciendose con ello
un  exceso mundial de demanda, por lo que los precios y su
nivel general en términos. de cualquier maneda se
incrementaria. En el interior del pals el gasto caeria. por
debajo de la renta real, mientras en el exterior la supera,
registrandose un superdvit comercial en dicho  pais y- un

déficit equivalente en el extranjero.

De este modo, el mecanismo de la devaluacidn tiene el
cardter de. un impuesto al capital en la medida en que
disminuye el stock monetario real, lo que da lugar a un menor

gasto de los residentes. 6i se acompafara a una devaluacion
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con un -incremento proporcional en la cantidad de dinero, el

efoecto neto sobre las variables reales seria nulo.

Otra de las aclaraciones de este modelo monetarista es la
de -incluir en su contexto la especificaciédn de la inflacién
mundial en base a el enfoque monetario.  Be suponen a dos
palses, un bien (cnmpuestc)(zs), pleno empleo de los factores
productivos y ltipos de cambio fijos. Asi, la inflacidn se
datermina  por el crecimiento del monto monetario y la renta
mundiales. La balanza ce pagous de cada pais estd wvinculada

con el crecimiento de su crédito interno en relacién con el

crecimiento de la demanda de dinero.

Para la tasa mundial de inflacion, el equilibrio de la
economia mundial  requierea de la igualdad de la renta  y el

gasto mundiales:
(H + H#*) ¥V = P (Y + Y#%)

con tipo de cambio fijo (e=1) .y vélocidad comin a - los dos
paises. Despejanda el nivel de precios mundiales de
“equilibrio: ‘ ‘
R Po= UH +« HI /(Y + Y#)
Se tiene asi, que en una economia abierta'con tipos de

cambio fijos y sin esterilizacidn, l1a oferta monetaria es

(23).  Ibidem. pp. 152
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endagena. Lo que el banco central cantiola no es la opferta

monetaria, sino el crédito interno, con  la . siguiente
identidads:

H=10C+R
en - donde C es el credito interno (sistema bancario

‘consolidado)  y R el stock de activos netos  exteriores o

resaervas.

En este modelo, cuanto mayor sea la tasa de crecimiento
del crédito y del dinerc en 1 mundo, maynr serda la tasa de
inflacién, - ya gque ésta se determina écr el crecimiento del
credito interno menos 1a>media del creciniento de la renta
real(24). Cuanto mayor sea el crecimiento real, y por tanto,

cuanta mayor sea la tasa de crecimiento de la demanda

monetaria real, menor serd la inflacidn.

El tipo de cambio fijo no sdle implica que la tasa de
‘inflacién - interna deba tener cierta correspondencia con la
:tasé de inflacidén externa, sino que, ademds, existe un rango-
muy limitado para - los valareé que puede tomar la tasa de
expansiotn  monetaria que son compatibles con @ equilibrio

" . (25)
general, como lo sekala Gomez Cliver .

(24). Ibidem. pp. 154-163
(25). Vease Gomez. op. cit. pp. 97
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Con respecto 'a la balanza de paguos de alguno de los
palses, se obtendrd el equilibrio monetaric cuando la demanda

de dinero se haga proporcional a la oferta, es decir:
VI +R =PY

~ecuacidn en la que, ademds, se Encuéntra la relacidén entre
las fuentes de crecimiento monetario (balanza de pagos ¥y
cradito interno) y el crecimiento en la demanda monetaria
nominal .debido a la inflacidn y al crecimiento rea1(26).
Cuanto mayor sea la inflacion y el crecimiento real, mayor

.tiene que ser la creacion de crédito interno o el superavit

de la balanza de pagos, o ambos.

Pero el equilibrioc monetario no implica que la tasa de
inflacién interna deba corresponder exactamente a la tasa de
inflacidn ' ya gque, coms lo hace.nntar Gomez Dliver(27), los

precios de los bienes de mercado interno. pueden aumentar a un
.ritmo ' poco mas elevado que en el extranjero, debido a una
mayor tasa de crecimientn econdmico real, por ejemplo, y este
ritmo puede ser congruente con el equilibrio general siempre
Y cuéndo la oferta monetaria se expanda la suficiente  para

validar - el crecimiento de la demanda agregada y cubrir el

aumento de la demanda naminal de dinero.

(26). Blejer. op. cit. pp. 35
(27). Ibidem. pp. 135



De un modo similar, las restricciones a la  importacisn
elevan el precio de los bienes comercializables en el
interior  en relacion con sus precios en el exterior, 1o que
bémbién pueade ser compatible éon el equilibrio general, si la
aferta monetaria se expande incrementando la demanda agregada
y  satisfaciendo el incremento de la demanda nominal de
dinero, debido a la elevacivn de precios. En suma, dadas las
condiciaones mencionadas, la tasa de inflacidn puede set con
pacu mas alta que an el exterior y compatible con el
equilibrio, i ademids de la influencia de los cambios
operadas en esas variables del sector real, la politica
manetaria es lo suficientemente expansiva para validar dichos
canlins.

En cuanto al papel de un pais pequeflo sohre el nivel de
la inflacian mundial(za), aquel ejercerd una accion debil
migntras que wn pals grande dominard el nivel de la inflacidn
mundial, seleccionando la tasa de expansidn de su creédito
internag. En un pals peguefio con estas caraecteristicas y con
el  canocido supuesto de perfecta movilidad - de capital, se
encuentra muy efectiva 1la poltica fiscal e ineficaz a la
Paiibica monetaria, ya que 21 stock monetaria se hace
eﬁdéseno por la existencia de tipos de cambiou fijos y la gran

integracidn de los mercados de activos financieraos.

(28). 1bidem. pp. 123
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Con. mayores tasas de inflaciédn mundial, y por tanto,
mayor erecimiento en la demanda nominal de dinero, se
réquieren mayores - tasas de expansion del  creédito para
aiimentar un crecimiento monetario suficiente.  Este estrecho
vlnﬁulo entre la politica de crédito y la balanza de pagos se
acentua cuando se emplea el control de crédito como la

politica de balanza de pagos.

Cuando se considera a la movilidad de capital coms uno
de los principales elémentos del modelo monetario, se puede
suponer un mercado conformado por dinero y honos como sus dos
activos., En este caso, los bonos son un agregado de todos los
activns; rentables gque se distinguen del dinero porque
devengan un interés(ZQ). Se supone, ademds, que los bonos
domésticos y extranjeros son sustitutos pertectos, lo que
significa dque 'a los tenedores de valores les es indiferente
ﬁcseer bonas internos o del exterior, ya que sus rendimientos
se igualan. La propia movilidad de capital irrestricta
vé+LéJa la combinacidn de sustitucidn perfecta y de ajuste
instanténeo, lo que produce que los tenedores de activos se

encuentren continuamente con cartera equiltibrada.
Retomemos la funcidn de demanda de dinero:

L=L (ry Y

(29). Vease Dornbusch. op. cit. 1985. pp. 273
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en donde L sigue siendo la demanda de saldes reales, r. el
tipo de interés, Y la renta real. La utilizacidn de un
‘sale tipo de interés(so) refleja 1 supuesto de sustlitutos
perfectos.

Para cada nivel de interés se tiene una a%erta monetaria
de equilibric, que junto ala movilidad perfecta de capital,

garantiza que el tipo de. interés interno es igual al tipo de

interés mundial ( r# )
[l o

Con esta forma de la funcidn de demanda de dinero, se
. Puede esperar que siendo las demas condiciones constantes,
(tipo de «cambio +ijo sin expectalivas de devaluacidn), el
diferencial en la. tasa de inflacidn, con respecto a la del
resto  del mundo, tendiera a producir movimientos de capitél
que respondan  a las diferencias entre las tasas de interes

reales,

Yeamns resultados. La ¢reacion de crédito interﬁn
originaria ‘una salida de campensacidn de reservas que no
é%ecta les tipos de inbeféé ni  al gquilibria del gtock
mnnefario, ya que el pals en cuestion se considera
relativamente pequefio, . con lo que no puede variar el tipo de

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

(30). Dornbusch. op. cit. 1981. pp. 138-143
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stock monetario de equilibrio

central realiza una operacidn de

una disminucidn incipiente de

praoduciria con ello wuna . salida

pérdida de reservas hasta que se

interés inicial, Con  un monto

pérdidas de reservas compensan la expansidn crediticia.

con tipos de cambio fijos y perfecta movilidad de capital,

pails

estdn dados; si el banco

mercado abierto que origine

los tipwus de interds, se

instdntanes de capital y una
vuelve a alcanzar al tipo de
de dineroc invariable, las
Asl,
un

como

pequera no puede ukilizar una politica monetdaria

politica economica.

Considerando lo anierior, un incremenic en la renta en un

pais, -al .aumentar la demanda de dipera, da lugar a un

incrementc en la oferta monetaria de equilibrieo, y para un

nivel de crédite interno dado, a wna entrada de reservas. El

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

demanda monetaria de transacciones también crece y para poder

financiar la expansidn de las tenencias de dinero, los

residentes venden bonus en el mercado mundialy  la entrada de
capital del p%nducto de la venta de los bonas origina una
incipiente apreciacitn del tipo de cambic que forza al banco
central a comprar divisas, y a crear diners interno; la

expansidn monetaria se equilibra con la demanda.

Para obtener un escenario econdmico mas. completo; ahora

consideremos, en lugar de un pais pequefin, un mercado mundial



integrado de capital de forma expllcita(ol). El equilibric

indicaria gque 1la demanda mundial de dinero se iguala a la

aferta mundial de dinero:
D+ D%+ R=L (r, Y2++L%x (r%, Y*)

en donde  los siwbolos * siguen indicando los @ conporientes
extranjerns‘ de cada variable ya definidas anteviormente.r
mientras R es 21 stock mundial de reservas. t.os tipos de
interes en cada pals son iguales gracias a la utilizacidn del

supuesto de perfecta sustibilldad de activas.

Las rentas, el crédito internoc de cada pals y el * monte
mundial de reservas son cunocides, lo que se buseca determinar
sgn los tipos de interés de equilibrio y la distribucidn de

reservas que equilibre el mercado de activas.

Una ovpcidn muy interesante que se puede incurporér al
‘modelo que se  ha presentado es la que considera tipos de
cambio - flexibles, y -que Ccomo uno - de sus principales
resdltados presenta gque el stock monetario se encuentra
totalmente bajo el contrel de las autoridades. E1  modelo
presentado por Dmrnbusch(SZ) es un  modelo basico a nivel

macraecondmico, que incorpora el supuesto de tipos de cambio

flexibles con perfecta movilidad de capital.

(31). Ibidem. pp. 220
(32). ibidem. pp. 214
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En un pais pequeflo que se enfrenta a un precig dade de
sUs impuftaciones en términﬁs de moneda extranijera, se tiene
que la demanda de bienes internos depende del precio relativo
y‘del tipo de interés. €l equilibrio en el mercado de bienes
describe a la produccidn como determinada poar el tipo de
cambio reél. Un requisito en el modelo es gque el  tipo de

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

Con tipos de cambio flexibles 1los bancos centrales
permiéen' que el tipo de cambio se ajuste para igualar la
oferta y demanda de divisas. Dentra del tipo de cambio
flexible se encuentra el lipo de cambio de flotacidn limpia,
en el que los bancos centrales se mantienen por completo al
margen, permitiendo que los tipos de cambio se determinen
libremenﬁe en los mercadog cambiarios, por 1o gue en esta
situacion no habria 'transa::iﬁnes oficiales de teservas,

cbteniendose un saldo de cero en la balanza de pagos.

A su vez, se encuentra el tipo de cambio de flotacion
intervénida o en el que las bancos centrales intervienen
ccmprandb o vendiendo divisas, buscaﬁdo influir en los tipos
de cambhio, en este caso las transacciones oficiales

de reservas no son nulas.

Dentro de las condiciones de un tipo de cambio flexible
de flotacidn limpia una expansidn monetaria origina un

incremento en  la produccicon, mientras que una expansion
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basada en la politica Ffiscal afectaria el nivel de
produccidn. Estos resultados se oponen a los abtenidos
anéeriormenbe en donde se han supuesto tipos de cambio fijos
y uﬁ pais pequefio, ya que cﬁn tipos de cambio fijos el stock
VmDnetario es endageno o sujeto a los movimientos mundiales de
capihel, mientras que con todo tipo de cambio flexible es

exogeno.

En el modelo con tipos de cambio flexibles, una expansion
monetaria, debido a4 gue se suponen precios dados, aumentaria
105 saldos monetarios nominales y reales, siendo este un
desequilibrio monetario que originaria una diﬁminuciwﬁ en los
tipos de interés y una expansidon de la renta. Esta expansion
que se induce por el aumento ep la cantidad de dinero nominal
se debe totalmente a la depreciacitn del tipo de cambio y a
la mejora de la balanza comercial, ptrovocada por una caida en

el precio de los bienes internos.

Si se considera un modelo que incluya el papel . de . la
intervencidn en el mercado de cambios flexible, se encuentra
que la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero se vuelve
endogena.

ta produccidn se sigue supaniendo determinada(aa) par la

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

(33). Ibidem. PP. 218-220
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origenes de la inflacidn se localizan en las desviaciones de
la produccidn con respecto a su nivel de pleno empleo y en la

creacidn de dinera.

En esta situacidn, el nivel de equilibrio se deterninaria
por el tipo de cambio real, mientras. que la halanza de pagos
también es una funcion del tipo de cambio real, de la renta
real y de la diferencia del tipo de interés nominal ajustado
a la depreciacidn del tipo de cambio. El crecimiento
monetarioc - se haria igual al crecimiento del crédito interno
mas el crecimientoc monetario derivado de la intervencidn que

resulta del mercado de cambios.

El crecimiento monetario en su comportamiento muestra que
cuando la depreciacion del §ipo de cambio es elevada, la
intervencidn que resulta da lugar a una disminucion del

crecimiento monetario.

Este modelo que incluye tipos de cambic flexibles es un
modelo simplificadoy, ya que los precios de impertacidn, vy
asi, el tipo de cambio no intervienen coemo ponderacion de los
saldos reales, tampoco se considera un efecto directo de la
depreciacidn sobre la inflacidn interna. En todo momento los
niveles del tipo de cambio, de los precios y de la cantiqad
de dinero nominal astdn dados de forma exdgena, junto a las

tasas de crecimiento del crédito interno y del nivel de
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intervencidén, que  sony ademas, pardmetros de politica

economica.

Cuanda existe intervencion el tipo de cambio real sufre
a}terauiones de . forma gradual, mientras que con tipos de
cambios flexihles se mueve directamente. De este modo, se
.anticipa el proceso de apreciacidn real que se  genera mas

gradualinente cuando existe intervencidn.
1.3 Papel del dipnero en la economia.

"En el presente apartado, el dinero sigue formando una
parte  central del estudio, en torno a @] se desarrolla  la
teoria’ manejada, ya que se le considers como wuno de los
principales activos productivos que forma parte del total de
‘activus disponibles, considerandosele como el medio de
aprovisionamiento de servicios y de las transacciones
realizadas, es decir, el dinero llega a reflejar el nivel de
actividad econdmica, ya que segun se disponga de él se podran

desenpeffar diversas actividades.

Se. observa del dinero 1la proporcidn que el pablico
méntiené, asi como &l comportamiento que el mismo manifiesta
‘respecto a un cambio del mivel de equilibrio Vde iguai forma
e ‘exﬁune mediante el modelo 18-LM, la transhisién. de la

cantidad de dinero al sector real.
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‘De eéte modo, seguimos tratando de formé difecta el
desenvolvimientu del dinero en la economia. La cantidad de
axnera sé ‘encuentra compuesta por activos listes psra
uéili:arse de inmediato, como lo son 1 pago en efectivo
(billetes y monedas) y los depdsitos a la vista. La oferta
monetaria esta constituida ademas del efectivo, por otros

. depdsitos transferibles mediante cheques, participaciones en
fondos  mutuwos del mercado monetario y algunos otros. Ahora
bien, las razones por las que el publico demanda dinero son:
El motivo transaccidn,rque es 2l que sirve para realizar
pagos _inmediatamente; el motivo precaucidn, utilizado para
hacer frente a las contingencias imprevistas, y el motivao
ragpeculativo que se basa en las expectativas del valor del
dinera que posee el publico, incluyendo el de lops activoes

reales totales.

Para continuar analizando la demanda de dinero, retomamos
que Pigou la enlaza con la posesidn de activas dispbnibles, y
estudia la proporcidn de dinero con respecto al total de esos

activos dispnnibles(°4). La ecuacion:

M=tk * IT # R

es una forma alternativa de presentar a la funcidn de

(Z4). Pigouw estudia primero el efecte de saldos reales. "The
Classical Stationary State". Economic Journal. 1943,
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demanda de dinern, en donde R son los activos disponibles del
puhlicos II es el indice de precios corrientes de los
activos disponibles del pdhlico, y & es la proporcién que
él publico mantiene del dinero del total de activos

disponiblas.

La proporcion del dinero por el total de activos
disponibles ( k ) es cbtenida a partir de la utilidad o
ganancia del 4ltimo peso poseldo en efectivp, en relacion a
la utilidad del Gltimo precio del vlbtimo peso die las actives
disponibles. En el caso de que la utilidagd marginal por
poseer dinero exceda a la utilidad marginal en la tenencia de
activos disponibles qua no son dinerns, el publico tendrd que
pagar el traslado de algunos activos dispanibles a dinera en
efectiva. Es  decir, si 1 estd siendn afectada por la
utilidad marginal, vy esta utilidad marginal a su ver esta
afectada pot+ la cantidad de dinero ofrecida ( ya que a mayor
cantidad de dinero ofrecida ;arresponde una utilidad marginal
menar en la posesion de dinero en efectivo )y, entances k  es

una funcidn de la oferta de dineto.

£l valor real en dinere del tatal de activoas disponibles
R, depende de el stock de dinero (o existencias de dinero en
circulacidn) y de como éste es afrecidoa. En 21 caso de gque
l1a oferta de dinero se incrementa gracias al comportamiento

del ptblico, cediendn  &ste las existencias de  activos
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disponibles que no son diners, a cambio de dinero en
efectivo, R seria genuina, o dicheo de otro modo, el valor

real del.dinero corresponde al total de activos disponibles.

Péro si se incrementa la oferta de dinero par el publico
a través de la venta de oro, por dinero en efective, entaonces
el ~valor real del dinero del total de activos disponibles
serla igual al incremento de dinero provocado pot la venta de
oro { este incremento en R estaria en proporcicon directa en

la produccion de oro).

En el primer caso, R no se altera ya que sdélo se realiza
un fntercambio de activoes dispcnibleé par dinero, lo que no
afecta el valor real total de los activos disponibles que se
acaban de vender; en el segundo caso la R si se incrementa,
yd 9que una mayor produccidn de oro pondrd a disposicion  del
publicoy mayores recursos, elevandose 21 valor teal totai de

los:activns dispbnibles.

La ecuaciodn M = k * Il #* R muestra como un cambio .en
15 oferta de dinero.  afecta a la economia, aunque . no
necesariamente sea proporcional este cambio al pivel de
precias. "Para entender lo anterior considerese El‘sisuiente
éjempla: El valar de equilibrio inigial entre la oferta y la
demanda por - dinero es de cien hillones de pesos, y mil
millones de pesos corresponde al valor real total,

correspondiendo  al indice de precios corrientes una tasa de
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creciniento del 130,03 por ciento, mientras gque 1a demanda
fpor Jdinero en prqporcion al yalor real de actives es de un
tercio. Eajﬁv estas condiciones observamos, que sucedera si
ante un incremento en la oferta monetaria, digamos del S0
ror ciento, el incremento de los precios fuera en la waisma
magnitud; en este casa se tendria entonce que 1la oferta
crece hasta alcanzar ciento cincuenta billones de pesos, con
lw que k  pasaria de un tercio a un quinceavo, registrandose
un incremento en R por cincunta billones ( o sea, R llegaria
a . ml cincuenta billones )35 se esperaria un incremento en la
inflacidn del! S0 por ciento, siendo en total el indice de
precios  195.45 por ciento. Pero la obtencién de la tasa de
inflacidn a traves de la wouacion de demanda de dinero indica
un incremento de 214.5 por ciento en el nivel de precios.
Como podemos observar, el incremento es de mas del %0 por
ciento, lo gque mueétra gue un incremento en la aferta de
dinero no necesariamente ocasiona el mismo incremento
Prérparcinnal en los precios, pero i se hace constar que
ante un cambio en la oferta de dinero se corresponde un |

cambio en lps precios,
LGS

Dtras trabajos comp el de Frenkel fhacen énfasis en

que la demanda de dinero depende del costo esperado de paseer

‘(35). Frenkel, Jacob. "“Monetary Transmission Mechanisms and
the Channels of Monetary Economits". J. of M. E. Val 7
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dinero en un fubture { o0 cudnto se va a sacrificar por obtener
una wunidad adicional de dinero ). Refiriendonos al dinero
posefdo como a un sustituto de seguridad de bienestar
cétidiana, donde el costo relevante es la tasa de interéds, vy
al dinero como sustituto por paoseer bienes, donde juega un
papel importante la inflacidn esperada(sb), ya que segun esta
deturminard la compra  de bienes actuales, vemos que el
dinero nacicnal es un sustituta del dipero extranjero,
tomando como costo relevante el cambio esperado en el tipo de

cambio.

Ahora -bien, la demanda real de mercancias depende del
nivel de precios relativos de las otras mercanclias que se
encuentran en el mercado, como ya se habla hecho notar con
énteriaridad, y de la liquider real o poder adquisitivo que
tiene el pdblico junto al nivel de ingreso. Para poder
explicar estos conceptos, supongamns que existe un cambioc en
el precio de un bien manteniendose constantes los precios de
log  demds, con lo que variard la cantidad demandada de les
otros bienes y de ¢1 mismo, ya que existe un cambio del valor
real de este.bien respecto a lus demas, es decir, en ‘los

precins . redlesy se registra un cambio en la renta y en  la

(36). La inflacidn espeﬁadd sera obtenida en el capitulo
siguiente hac iendose referencia al costo de

oportunidad.



tiquidez real, ya que al variar ol nivel de precios se altera

el valar real del dinero que se pusela inicialmente.

De este modo, estamas considerando los saldos en términos
reales. de 1os que ya habiamos hablado en  los apartados
anteriores, ya que en el caso de que los precios tiendan a
elevarse, el publica tendra que mantener una mayor proporcion
-de dinero diqunible para mantener los gastos que realiza
cotidianamente; afladimos a las anteriores causas para
demandar dinero el costo pur poaseerlo, considerandolo como el
tipo de interds gue se deja de percibir por el hecho de

mantener dinero en lugar de otros activos.
1.4 Comportamiento del consumidar.

En este andlisis 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

precios relativos y el poder adquisitive inicial.

£1 consumidor ajustard su liquidez real & sus gastos
planeados,  planeados en el sentido de que el consumidor
conoce lo que posee y ordena su gasto en el tiempo de acuerdo
a su poder adquisitivo, o cantidad de metcancias adquiridas

por unidad de dinero en el mercado.
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Se considera la existencia de un orden en el gasto del
. consumidor segdn su nivel de ingresos y la periodicidad de
suU percepcion, es decir, el consumidor no se encuentra en el

riesgo de carecer de liquidez durante dicho periodo.

Respecto al! orden del gasto y a 1la periodicidad de
percepcidn ée ingresos en el tiempo, se |lan  realizado
estudios . para medir el ingreso a lo largo de toda la vida,
tratando de preveer su comportamiento en el tiempo a traves
de planteamientos como el de la hipdtesis del ingreso
permanente postulada por Milton Friedman(37). Esta teoria
explica que el puiblico ordena su gasto en ei largo plazao por
lo que se le llama permanente, dado su nivel de ingreso a
largo plazo, el consumnidor divide su gasto por el total de
dias, hasta que recibe un puevo pago, por lo que se dice que

el gasto depende de la renta media diaria.

Friedman utilizd testimonios de varios periodos de tiempo
y de varias unidades de consumo para interpretar los datos de

una unidad de consumo, proponiendo la ecuacion:
Y=yP+yt
donde Y es la renta registrada de una unidad de consumo

durante un periodo de tiempo { digamos de wn afo ) Yy

"(371. Friedman, Milton. “A  Theory of the Consumption
Function". Chicago University Fress. 19597 pp. 126
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conpuesto por la suma de Jus camponentes, el permanente y el
transitorio, El componente permanente ( ¥p 1 representa la
riqueza  conformada  por  la riqueza humana que incluye los
atributos  persaonales de los perceplores de ingreswe, tales
como su instruccion profesional, su capacidad, su
personalidad junto a los atributus de la actividad econdmica
o rigueza no  humana. £l componente transitorio ha de
cunsiderarase como accidental en el ciclo de vida de la unidad

consumidora.

Friedman encontréd que para cualquier grupo considerable
do unidades de consumo, los componerites transibtorios de estos
fucturés tienden a proncdiarse, de tal forma que si se  les
considera coamo  los Onicos responsables de  las ‘diferencias
entre la renta regisbrada y la permanente, la renta media
registrada de aguel grupo seria igual al companente

permanente medio.

De igual manera, sea U el gasto de una unidad de consumo
durante  un periodo de tiempo, igualmente constituida por un
componente permanente y  wun componente transitorie del

consumo, guedando expresado por:

C = cp + g
el compenente transitorio es de igual manera accidental en el
tiempo.
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Fodemos ahora expresar al consumo permanente como:
Cp = k iy Wy, u, ¥p
en donde  se expresa el consuny permanente depaendiendo del
1ﬁgresu permanente, due la tasa de inbterés (1 ) en donde el
cunsumidor puede pedir prestado o prestar, dJde la  riqueza
humana ¥y no humana (W ), vy por dltimo de ((u ), que se
refiere - a  los ygustos y preferencias que .tienen ios

consumidores,

La cenclusion nds dmportante se refiere a gue el consuwing
es - proporcienal al ingreso, si el consumo se incrementa en
una Yasa i, podenos inferir que el ingreso haya crecido en la

aalama magnitud en el periode,  ya que webe se edplica cun Jet

canlidad porcibida en el largo plazo.

Siguiendo el comporbamiento  del conswnidor, éote
financiard sus gastos con la renta de algunou de los activos,
nercanclas  gue poser o con parte de la edxistencia inicial de
liquidez. Asi, dades los preciwvs relativos, la renta real y
ila iligquidez real, la cantidad de dinero g9ue demanda> el
individuo tiene gue ser igual a la oferta de mercanclas, = lo
yue nos lleva a una relacidn iaportante en el andlisis, ya
que el cormportamiento del consumidor es simultanec en la
demanda que  realiza de  mercade y de la reduccidn de

axistencias de sus mercancias.

>
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Las decisiones del consumidor se realizan simultaneamente
Y ajustan su planteamiento econdmico a su presupuesto.
Fodemous inferir de 1gual manera, quie la necesidad tenida por
el consumidor de wuna mayor cantidad de dinero implica una

disminucidn del mismo valor en la cantidad de mercancias.

Si suponemos una vartiaclidn proporcional entre los precios
monetarios de todas las mercanclias y las esistencias de
dinero de los consumidores, la oferta quedaria inalterada,
aunque se explica que los precios variarian en - la misma
propurcidn del cambio en la oferta encontrames igualmente una
variacién en la cantidad demandada de dinero, . pero podémos
igualmente concluir. que el valor real  del dinerc no ha

cambiado.
1.5 Transmisidn del dinero al sectar real.

" Dadps  los precios  relativos, podemos determinar la
canﬁidad que cada individug demanda de cada producto, sumande
todas las ‘demandas obtenemos la demanda neta total. Si
hacemos vgriar los precios encontrariamos la  funcion de
demanda neta para ;ada mercancia, Ya que una variacidn en los
precios nos explica lo sucedido en realidad con la demanda de
hercadn, produciendose una demanda neta de dinera ;gual al

valar de las ofertas netas de mercancias.
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fPara observar la transmision de dinero al sector real,
eﬁﬁléaremns el modelo de la I8-LM. ta IS muestra los difentes
niveles de ingreso gue se generan para cada tipo de interés,
a tipos &e interds mds bajos, el ingre%o aumenta por suppner
niveles de inversisdn mayores, pues las tasas de interés son
menores. para el productor. La IS indica la oferta en el
~marcado de bienes.

Se ilustra el nivel de ingreso para cada tipo de interés

en la siguiente grafica, en donde el gasto deseado iguala al
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.~ . {38) Vease Dornbusch. ap. cit. 1985. pp.210.. La gréfica
- muestra la interrelacidn entre los mercados de  bienes
v de dinero.
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donde definimes a A coma el componente autdnomo de la demanda
agregada, Y; es la propensidn marginal al consumir del
ingreso obtenido del que se resta la respuesta del gasto de

inversidn. a los niveles del tipo de interdés ( bj ).

Una disminucion en el tipou de interés a ip aumenta la
deiranda  agregada como se puede apreciar en la - grdfica
anterior, transladandose a un nuevo nivel de equilibrio en

Eo, elevandose el gasto.

A 1o largn de la 1S los consumidores estan satisfechds de
la distribucidn de sus ingresos entre ahorro y consumo. En
otra palabras, la IS muestra &1 equilibrio del mercado de
bienes, es decir &1 nivel de ingresa para cada tasa de

interds, en donde la inversion es igual al aherro.

Asi, la IS se t}aslada cuando varia el gastﬁ autondmo A,
51 dste aumenta, la IS se traslada a la derecha existiendo
ahora wn  exceso de oferta, Si por el contrarig, el gasto
atttondme . disminuye, la I8 se  mueve hacia la izquierda

existiendo un euceso de demanda.

Por otre lade, si nos referimps al equilibrio en el
mercado de dinero hablamos de la LM. Sabemos que la banca
central busca controlar la cantidad de dinero en el mercado

(esta para propositos de la obtencién de la LM se
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considerard como una constante, asi como el nivel de precios)
ta - oferta de "dinero estaria dada por M/P en  términos

reales:

interss

[ ]

Tipo

Ly y‘LZ corvespanden a.diferentes niveles de ingreso. A

uha - ‘mayor  oferta monstaria corresponde una mayor tasa de

interes y un ‘mayor ingreso como sucede en Yo,  Como  se
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observa, la LM esta formada por las combinaciones entre los
tipos de inhereg ( incluyenda el mercado de bonos ).y renta,
mostrandose que la demanda de saldos reales es igual- a la

oferta.

La curva LM tiene pendiente positiva, ya que si la oferta
monetaria es fija, un incremento en el nivel de renta hace
necesario se incremente la cantidad de dinero,
incrementandose la tasa de interés, lo que & su vez  haria
‘disminuir  la demanda de dinero, obteniendose el equilibrio

monetario.

'Ahoﬁa, para que haya equilibrio simultaneo, los tipos de
irnterds y la renta tienen que ser tales que ambos, el mercado
. de bienes y de dinero esten en equilibrio, o sea, dque la
demand# ﬁe bienes sea igual al nivel de produccion a lo lapgn
de la curva IS y que la demanda de dinero sea igual a la

oferta de dinero a lo largo de la LM.

El mecanismo de transmisidn monetaria (MT) es un sistema
de adaptacidn mutua de variables econdmicas comunicadas por

impulsos monetarios al sector real de la sconomia.

En el andlisis del mecanismo de transmisidn. se incluyen
variaciones entre la cantidad de dinero, entre las variables
intermadiarias ¥ entre la demanda de bienes y servicios de la

economia.
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El mecanismo causal entre las dos fuerzas principales ﬁue
operan en la actividad econdmica y las variables intermedias
se padria expresar de la siguiente manera: a) la demanda de
dinero 'se enlaza con la riqueza, vy ésta se enlaza con .el
mecanismo de transmisidnjy b) la demanda de dinero se une al
balance de portafolio y éste con el MT; c) la demanda de
dinero se enlaza con la dispounibilidad de crédito y éste con
el MT; d) la demanda de dinero se une con las expectativas y

estas con el MT.

81 existen rompimientos en las relaciones antes
descritas, el mecanisme de transmisidn monetaria no opera, es
decir, si . la relacidn entre la demanda del dinero y el
crédito disponible es tenule, no se seguiri{a un acoplamiento
autﬁméticu, cabe aclarar que la politica econtdmica en este

caso debe estar. enfocada hacia el crédito.

Para observar con detenimiento lo que se ha expuesto,
damos un ejemplo de transmision de dinero al sgctor real. El
banco central, como sabemes produce dinero para la banca
comepcial con el cual se financian las operaciones del sector
privado, respaldandeo sus flujos y a otros instrumentos de
deuda. La financiacion del banceo central a la banca comercial
es el stock del financiamiente al flujo de existencias de

dinero en la economia, que se utiliza para  financiar las
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actividades productivas, y que origina se incremente el stpck

real de dinero en la ecanomia.

Por otra parte, los créditos otorgados a las empresas a
través de la banca comercial pueden significar un incremento

en la inversidn, con el consecuente incremento en el ingreso.
1.6 Algunos determinantes de la inversién.

Las empresas enfrentan expectativas de produccidn, por lo
que &1 incremento del stock de capital dependerd de  las
ganancias que se tengan. Para obtener un nivel dado de
produccion  la  emproesa puede realizar varias combinaciones
entre el capital y el trabajo, coOmo sus insumos productivos
principales. Si el capital es relativamente mis barato gque el

costo de adquirir trabajo, se tenderd a utilizar mis capital.

Asli, 1a relacitn - general entre el stock de capital

‘Heseado ¢ K" ), el costo de uso del capital (cu ) y el nivel

de produccidn viene dado por(SQ):

*

K =g (cu, q)

que nos. indica que el stock deseado de produccidn depende del

costo de uso del capital y del nivel de produccidn esxistente

(39). 1bidem. pp. 220
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{ 9 ). 6i el costo por .adquirir mds capital -aumenta,
disminuirdn las posibilidades de adquirir nueva maquinaria y

llegar a un nivel de producciédn deseado.

Para observar el incremento en el valor real de 1la
produccion, éste nos serda dado por el valor de la
productividad marginal del capital que nos indica el
incremento del valar de la produccién obtenida por aumentar
el stock de capital en upa unidad. Es decir, la productividad
marginal del capital nos indica el incremento del valar real

en la produccidn de los préoximos affos.

ta inversian tiene una fuerte relacidn con el producto
interno de . la economia, tal que la tasa de inversidn es
‘prnpnrcinnal a la variacidn de la renta en 1la economia,
Yeamns la anterior, supongase la existencia de una renovacidn
completa del stock de capital teniendose elkdeseado en un
ﬁer;odo de tiempo, no hay depreciacién, y la relacién capital
deseads con e} ptroducto es una consfante, pera sin relacion

can el costo de uso del capital:

dende woes la relac:dn'capital deseado-producta, y de donde
se abtiene 4que ‘la inversion estd dada por la siguiente

Lexpresion:
' =u (q - gy-q )
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que: nos. ‘dice’ que la inversién varia proporcivnalmente al
cambio en el producto interno bruto. Una especificacion clara

de la funcidn de inversion es dada por  la siguiente

expresidn:

I =bh CY, ry M/P
que - -indica a I como la cantidad real  dir  bienes de
inversian demancdada por las empresas;  la  variable Y

representa a la renta nacional bruta real; r egs el tipo de
interés  y M/P es el poder adyuisitivo real gue . tienen las

emprasas.

En el analisis de la inversidn, el marceo neocldsico
propong  que la inversion estd enteramente  financiada; que
solo - existe una tasa de interds ( r, F/F; v es la tasa de
interéds y el P/P es el cambio proporcional de la inflacidn)j
se consideran sdlo wagnitudes reales esperando que las

‘expectativas inflacionarias equivalen a la inflacidn real. El
que sdlo las magnitudes reales sean relevantes, considera a
la tasa de interés real como especialmente importante para la

(
determinacidn de la inversion 40).

Fara el caso neoliberal, la btasa real de interés se +ija

por debajo del nivel de wequilibrio ( este equilibrio se

(40). Vease Galbis, Vicente.  "Aspectos Tedricos de las
Popliticas de Tasas de Interés en Falges en

Resarrollo” en Ensayos. CEMLA. México. 1981, pp. 2-34

- 52



muestra con respecto a la oferta y demanda, a la inversien,
al ahorro y a la tasa real de interés ) que es resultado de
la combinpacidn entre la inflacidn con el tipo maximo de tasas
de interés ( impuesto por la autoridad bancaria ). 8i
cnnsideramos, comno en este caso, una inflacion que excede a
l1a  tasa de interés 1o que sanciﬁna y reestringe a- la
inversidn, vemos que sS4 monto disminuye. Estas tasas reales
negativas segun algunos estudios empiricos han sido debidas a
errores de politica econdmica, originandose un estado de
represion financiera, ya que la auteridad monetaria busca

contralar la tasa de interds y la oferta monetaria.

ta  tasa real de interés que se haya por debaio del
equilibrio es debido a una excesiva emisidn  monetaria, que
presicna a la tasa de interés hacia la baja desalentands el
ahorro  y . cen ello los recursos para ‘la  inversidn, y a los
topes mAximos impuestos a la tasa de interés por parte de la

auvtoridad monetaria.

Para hacer crecetr la inyersién entonces es considerada la
disponibilidad real de recursos gque tenga la comunidad y no
elycostn del crédito que podria hacer crecer la inversion. Es
la tasa real de interés la que enfrenta el inversionista, ci
la tasa gs negativa disminuye la inversidén, ya que baja el

ahorro real de la comunidad.

]
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En economias poco desavrnlladag(QI) no ediste un mercado

“financiero desarolladeo, lo que impide una planeacidn precisa
del ahiarro, que dificilmente podrlia canalizarse a la
inversidn. En esta situacidn, las empresas se autofinancian

buscando mantener una tasa de crecimiento en su actividad.

Care e menciond, la dispoﬁihi1idaﬂ del crédito puede
constibuir una resbtriccidn a la inversion, si é¢sta no es la
optima encontranos qui el gobierno participa en el
cracimiento de la invorsidn privada, @ través de estimular su
gasto por un ladoy o bien reduciendo la recauwdacidn de

inpuestos, comparbtiendo @l riesgo de la inversidn.

2)

‘ratun(4 FrOpoNe «unenbtos en la recaudacitn fiscal, como
lo pueden  ser el ingreso personal en todeos los  estratos
sociales y el incremento en los inpuestos estatales y locales
Para mantener una prcoparcidn de crecimiento del ingresao  del
gobierno, 4ue purmita la eupansidn necesaria de la actividad
econﬁmica ( es decir, que incremente la inversidon del sector
pirivado 7. £l excedente en &£l ingreso del gobierno permite la

formacion de capital & un costo elevado,  pero se apoya. y

fomenta a la inversidn privada.

(41). Fatinkin, Don. "Dinera, Interds y Precios". Edit.
Barcelona. Espaffa. 1970 pp. 15

(42). -Tobin, Jameas, “An Essay on The Principles of Debt
Management"., Prentice Hall. 1963
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Como se chserva, el crédito tuma un papel relevante en la
promocidn del desarrollo productivo y es transmitido a la
comunidad via el bance 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.

E} crédito a nivel nacional consiste en la tenencia de
derechos sobre el sector piblico, refiriendonos a la deuda
piblica y sobre el sector privado, generalmente en forma de

préstamus a bancos comerciales.

El multiplicador monetario juega un papel importante en
la transmisidn monetaria a la economia. El1 banco  ceptral
puade controlar la base monetaria como oferta de recursos, vy
la demanda gque =se ejerce sabre la base, se encuentra
realizada por el pdblico a través de demanda de efectivo, y

por parte de los bancos como depositantes en las reservas.

-El multiplicador crece cada vez que la cantidad de dinero
adopta la forma de dep6sito, cada peso en efectivo es
generado por la base monetaria. Ahora bien, cada peso de la
cantidad de dinero en forma de depfsitos es generado por una
cantidad (' r ) ‘de base monetaria .en forma de reservas

bancarias.



Cuanto menor sea la relacidn entre efectivo y - depésitos
méyér serd el multiplicador, ya que se requiore de menor
:antidgd de efectivo en circulacidn por mas en foema. de
dépositos.

Asi, tenemos:
M= +e / r+e) %R

siendo M la cantidad de dinerp, B la base monetaria y el otro

elemento =1 multiplicador monetario.

Si se concede un mayor creédito al gobierno, crece la base
y la cantidad de dinero; <i se emite una mayor cantidad de
dirnero, crece el lado pasivo del banco central, se crean
mayores recursos por el crédito del banco comercial, vya gque
el ptblico tiene un exceso de demanda y depositard su dinero
en los bancos, creciendo la cantidad de dinern y reduciendose

1a relacidn efectivo-depositos.
>1,7 El sector precios.

Tenemos, por lo desarrollado hasta aqui, un sectar real
dgscrito por las funciones de demanda neta de mercancias y un .
sector monetario descrito por la funcidn de demanda neta - de
dinero. El primer tipo de funciones depende sclamente de los
precios relativos, mientras las segundas lo hacen del nivel

absoluto de precios y también de los precios relativas.



Para ubicarnos en la definicidn de precios, diremos que
los medidos en relatidn a la unidad de cambio sen llamados
precins  monetarios o absolutos; as{ como los . precios
Felativas y precios reales que nos indican el precio de una
mercancia en relaciép al precio de otra, como ya se habia
hg:ho notar. En él mercado sdlo se pueden observar 1a5_

manifestaciones del dinero, y por tanto, los precios

monetarios.

De igual manera, el papel! moneda se considera un bien
como cualquier otro, que variard de acuerdo con la unidad que
se emplee, . es decir, el papel moneda tiene un precioc aungue
éste sea  la unidad de medida { en las relaciones de

intercambio es el tipou de cambio ).

Considerese una economia con n bienes, siendo el (ltimo

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

bienes en funcidn de wuna unidad abstracta de cuenta sun(43)=

Pt yeery Pu—t + Pp

entonces los respectivos precios monetarios de tales bienes

son:.

P1/Pn 4 ess sy Pnei/Fp 4 1

ﬂ43). Fatinkin. op. cit. pp. 40
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Fnp es el Wltimo bien,  es el papel moneda, el cual tiene

la unidad de cambio; se relaciona el'precio del primer bien
con esta unidad de cambio. Obtenamos pues 1, ya que Fp/Pp = 1
Finalmente, los precios relativos de 'las n—-i  mercanclas, en

relacion con los primeros precios monetarios serdn:

Py /Py, P/ Py ces y FRrep 7 F

que  nos explican la relacidn de precios del bhien une con el

S omismo y los demas bienes.

Aunque tambign patdemog hablar de los precios relativos
del dinero Py 7/ Fp, representando el ndmero de unidades a que
debs renuclarse de las primeras mercanclas para adquirir  uha

unidad de popel moneda.

CAhara bien, tanto los precios relativas come los precios
monetarios son determinados simultdneamente por las fuerzas
del mercado. Estas fuetzas se descomponen en dos componentes.
Uno que opera como consecuencia del efecto de ligquidez real,
determinate del nivel absoluts de los precios manetarios, vy
el étro que es consecuencia de los efectos de sustitucion,
factor determinante de las relaciones que existen entre estos

precios monetarios.

Una  vez que estin especificados los datos reales de la
economia, ¥y en todos los mercados de la misma se determinan

‘los valores de equilibrio de los precios relativos, se tienen



también el tipo de interés y el nivel absoluto de precios. El
verdadero espiritu del equilibrio ‘general se refleja en que

cada elemento depende de todos los demAs.

Para enplicar queé sucede con los precios si se considera
una apertura econdmica, tenemos que valorar el concepto de
interdependencia a nivel mundial. 8i aumenta el ingreso de un
pals, al elevar sus importaciones altera la demanda a nivel
mundial, incrementandeo la produccidn en otros paises,
provocando que éstos aumenten sus exportaciones de
mercancias., Es decir, las variaciones en el nivel de renta
pueden explicarse por las variaciones de les niveles de las

importaciones y de las eiportaciones.

Comc hemos mencionado, la demanda agregada depende del
nivel de Preﬁins; si existe un incremento de nuestros precios
se Feduce la demanda de nuesires bienes. Le es mds caro al
sector externo adquirir una unidad adicional de nuestras
bienes. Un incremento de nuestros precios sugiere un
crecimiento del precio relativo de los bienes que producimos
y s desvia nuestra demanda hacia las importaciones, al mismo

tiempo que se reducen las exportaciocnes.

Un elemento importante es la diferente camprsicién
productiva  de los distintos palses para la determinacion de

precios, Dicha diferencia productiva que puede ser a nivel
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tecnolédgico afecta las ewportaciones de materias primas de

Paises menos desarralladas,

Los bienes comerciados estdn sustentados en la capacidad
productiva interna, es decir, un cambio en el precio de los
bienes comerciados puede afectar el consumo doméstico,
generando presiones inflacionarjias internas, Por ejemplo, si
se devalga la moneda oficial se altera el equilibria en
balanza de pegos, el sector importador que consume insumos
pafa la produccitn interna ahora adquiere dichos productos
ante una desventaja real de intercambio, pagando mayores

unidades de produccidn interna potr menos de la externa.

Un mecanismo de btransmisidn de precios al interior se
refleja en el deficit en balanza de pagos, reduciendose 1la
capacidad de compra con respecto al resto del mundo. Otro se
re%iere al alza de precios a nivel internacional, mostr;ndose
uﬁa transmisidn - de precios a nivel simultdneoc al nivel

internacional y nacional.

Una vez captada el alza de precios en los bienes
comerciados, . el incremento en los precios tiende a
generalizarse. Un éjempln alternativo puede ilustrarse de la
siguiente maﬁera. Al incrementarse el precio de los bienes
cnmerciaiizadms‘ loslbienes sustitutos de produccidn interna
tendran un inﬁrementuren su demanda, pudiendose incrementar

sus precios sin. que disminuyan sus ventas. En weste . caso la

&0



inflacion  tendra un efecto automatico y determinante tanto
nas - sea abierta la economla; si e! grado de apertura es
total, el incremento inflacionario es igual al incremento de

precios de los bienes comercializados.

£1 intercambio de bieﬁes y servicios a nivel
internacional ha modificade el patrdn de vida de los
- diferentes paises del munuo. Algunos de ellos ganan nientras

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 gque se puede producir en el interior del

pals ofrece  un real aborro. Sin embargo, esta venta més

© barata tiene sue ver con el equilibrio general.



CAPITULD II
FORMULACION DEL MODELO.
2.1 Introduccién a la formulacién del modela.

Antes que nada aclararemos que la  formulacidn del
wodelo que se propone en este capitule sdlo representa  un
instrumento, wuwn componente del desarrollo metodoldgico que
hasta ahora hemos examinado.

Nuestrro proposito es, como ya se ha menciconado, . conocet:
el funcionamiento de 1la economia mexicana. Fatra ello se
ha desarrollado primerao una teoria gen=ral, la cual
ha:  comprendido varios enfoques de la teoria econdmical
Fero hasta ahora ya con el modela se introducen

especificaciones importantes de la economia -de nuestro pais.

Para ello, se expunen y analizan elementos determinantes
que particularizan - la ecannmté méxicana, ya que al encontrar
el -elemento determinante, estaremos analizando su influéncia
en los demas compunentes de la totalidad. Si apalizamos su
desarrollao, podremos explicar la aparicidn y la

Particularidad de los otros lados del fenomeno come un  todo.
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Nuestro andlisis es de tipo estructural, considerando a
la economia como un todo integrado, discriminando el andlisis
parcial por sector. Nuestro objetivo no se centra en el
analisis de Folitica Econdmica, sino en conocer los
mecanismos bajo los cuales se ha venido desarrollando la
economla  en nuestro palis, ya que la misma no es capaz de
desarrollar mecanismos de autoajuste sin cambios

estructurales.

Es necesario patra ello, el modele macroeconomicos
macroecondmico porque queremps observar ‘a toda la economla
bajo sus . interrelaciones fundamentales impulsuras de su
funcicnamiento.. El modelo macroecondmico trata de explicar
‘el funcionamiente der la econumia a traves de sSus
interdependencias fundamentales; su ceonsideracion simultinea
permife pracisar en cierta medida los canales de transmisiotn
de estimulos fiscales, monetarios, crediticios, etc.; dichas
interdependencias estan constituidas por las relaciones

-existenfes entre ingresos y gastos, entre el mercado
finéﬁciéro y monetario, el sector treal y el sistema de

determinacion de precios.

El desarrollo de la economia se basa en el sistema de
causalidad, &l cambio se encuentra en si mismo. Entendemos
por causa. la accidn. reciproca de  los. lados y elementos que

constituyen el todo. Cuando existe una accidn - reciproca, se
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haya la causa,final‘l)

; Ya que hay una respuesta mutua de los
elementos  que la : constituyen. Es interesante éuder
constatarr que el efecto de 1o que sucede en la economia, no
sucede a consecuencia de una causa f{(como es fracuente
obseprvar en los andlisis de Politica Econdmica), igual es
debido a la accidn conjunta de muchas causas, es decir esto
implicaria que toda accion reciproca no se haya aislada de
todas las otras acciones reciprocas, sino que estdn

urgdnicamente vinculadas con cada una. En  consecuencia, cada

accidn teciproca esta influida porr las demas.

De igual manera, el andlisis estructural tiene el
propdsito de comprobar. el poder explicative de la " teoria
economica, mediante la evidencia emplrica (de lo que trataran
los siguientes spartados, segin el arden metodoldgico), vya
que dificilmente se puede aceptar una teoria, adn geniendo
gran consistencia logica, si no =1 comptrueba

cuantitativamente.

’ (2) .
Es pues que el madelo que @xplique a la economia debe
contener consistencia (por consistencia se entiende la no

contradiccidn entre las. diferentes ecuaciones que integran

(L), Ver Dominguez, Bramhila Alfredo. "Programa de
Metodologia. UNAM. México, 1982. pp. 78 .

(2}. Para. consideraciones generales en la costrucciotn de
modelos econdmicos. Dagum, Camilo. "Introduccidn a la
Econometria'. Edit. Siglo: XXI. Meéxico, 1980. % pp.41-43
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el modeloj por independencia se entiende dque cada hipdtesis
ne guede ser deducida como proposicion final de las
restantes) ldgica, ¥y que debe contener las caracteristicas
fundamentales de la economia mexicana. incluyendo en el
modelo aspectos  tedricos e institucionales propios de la
mi;ma.

Pero, lo que queremos decir con todo ellu‘z), &#s que el

hecha de escoger un modelo como meétodo de andlisis de un
fendmeno no es arbitrario ya que a traves de &1 obtenemos el
paso del cuﬁccimientm empirico al teorico. El modelo
reproduce determinadas propiedades y vinculos del objeto

investigado.

Es pues, que en estld seccidn encontramos en el
medele propuesta una farma ordenada vy coherente  de la

teoria presentada, aunque aun no se den valores a la teoria.

Con el modelo se hace una explicacidn de 1o que ha pasado
y porque ha sucedido; es decir, con el modela
m#croeconémetricu se represénté a la realidad, y llegando a
ella, se busca determinar las causas relevantes de la

situacion,

{3). Se. observa que las consideraciones metodologicas  son
la 'base misma para la elaboracidn y conclusion de  la
investigacidn desarrcllada. i o
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Lo que analizamos es la ecaonomia, la cual es captada cémc
un todo, ‘un ob jeta, que incluye en calidad de partes
constitutivas otros ob jetus, procesos, fendmenos o
relaciones, vinculadas orgdnicamente 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 la
dependencia de la calidad de las partes de la naturaleza
especifica del todo, es la consecuencia de un vinculo
reciproca determinado de las partes en la totalidad que

constituyen una estructura deil todo"(4).

Asi, vemos que la
‘relacion entre cada elemente con los demds, es
significativo, para la totalidad. La estructura nas da la
relacidn mutua de todos los elementos que constituyen a la
totalidad, es deciry sin la estructura, sin esa combinacidn
de elementos no existiria un sistema totalitario. En el caso
dé que existiera‘ independencia de un elemento cualquiera
dentro de la totalidad, este elemento depende
sustantivamente de otros elementos que constituyen esa misma
totalidad, "por tanto, las propiedades de las elementos
dependen de la estru&tura de la totalidad que ellos forman, Yy
la estructura de esta totalidad depende de sus element05,> de

(8

su naturaleza y calidad" Asi, observamos que analizamos

(4). Pominguez, op.cit., pp.- 1164
(3). "Ibidem. pp. 118
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un todo orgdnicamente integrado, dificilmente estudiado
por . partes, es totalmente errdneo , dar un  andlisis,
descomponiendo en partes a la economia; las propiedades
inherentes a cada elemento serian pérdidas y mads dificil
aun .dar una idea clara de lo gque sucede en la econonmia
ﬁnn valores. 8i se va ha estudiar un fendmeno debe
estudiarse la estructura y los elementos en sus relaciones

peciprocas.

De la realidad del fendmeno, el an&lisis de
compurtamiento de los sujetos de la actividad econdmica es
fundamental. Esta situacidn nos lleva a proponer un orden de
causalidad en la lista de ecuaciones propuestas por el
modelo, siendoc las ecuaciones de comportamiento las que se
consideran de mayor relevancia y representantes motrices en
la actividad econdmica de todos niveles(é). De las decisiones
y comportamiento. de los sujetos depende el orden

ingtitucional y tecnoldgico que se incorpore a la actividad

eronomica.

Las ecuaciones de comportamiento son resultado de

obswervaciones hechas a sujetos en la actividad econdmica. Los

sujetos sSon centrales en la dindmica de la actividad
(6). Las ecuaciones de comportamientoc son sujeto de estudio

en varios modelos, y en base a la experiencia empirica
mostrada por México de 19460 a 1987, se elaboraron
dichas relaciones.
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econdmica, ellos condicionan con su accién la direccion del
canbio estructural (lps resul tados del nodelo serdn

expueétas y analizados posteriormente).

Las esiructuras institucionales y tecnoldgicas que se
e)punen por  ecuaciones en el modelo toman las estructuras
nacionales en que participan los individuos; como se
abservari, - las ecuaciones recogen las estructuras
que caracterizan a la econpomia, que llegado el momento en
que se  integran y estiman estadisticamente nos dan una

idea de lo que sucede en la economfa.

Cabe gsefMalar que s© @scogen a las variables que #plican
mejor 1o que auuede. on la economia, asimultaneamente,
rechasando el analisis parcial y dando poca prioridad al
tratamiento especifico de cada variable. Es decir, hacemos
‘énfasis en tratar de conecer el funcionamiento total de la
ecunomlia mexicana. La seleccidn de estas variables se
reaiiza tomando aquellas que contribuyen en forma muy
signi¥icativa a explicar la variacion total en las variables
endagenas, la cuales al recoger los valores resdltantes nos
.axplican el fipn'de decisiones gque han tomado 1los sujetas

en la actividad econtmica.

La construccion de un modelo estd basada en la teord
econdmica, superando los argumentos empiricos u  observables;

la teoria econdmica se presenta como un programa completo. de
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investigacién con ciertas proposiciones centrales gue son
mantenidas a priori. La teoria es una estructura ldgica, que
cumple con los requisitos ldgicos de hipdtesis y tesis que

se construyen en base a las experiencias pasadas.

La combinacion de teoria Y experiencia permite
la formulacidn de un modelo, elemento que participa

integramente en esta investigacidn.

Las variables que se escogen tienen diversos
caracteristicas, sienda estas: a) relevantes que intervienen
en la explicacidn del sector o actividad sometida a
andlisis; b) caracteristicas de permanencia gue determinan el
'ccmpnrtamienta de dichas variables y ¢) relaciones de
causalidad. Construidas ' las ecuaciones por orden - de

importancia y causalidad, una vez conformado el sistema

total de ecuaciones, el madelo propuesto debe sar
sometido a un grande periodo de andlisis. Es esta
fase la que desarrollaremos respecto al modelo propussto

como -instrumento de analisis, dicha fase constituira  una’

nueva experiencia en términos probabilisticos, epoyando =)
rechazando hipGtesis, lo que sarviprd para acercarnas a la

realidad.

Podemos aproximarnos a la realidad mediarnte esta
practica, aunque ne sea la realidad misma, si es un

cambio de pasicidn, lo que se obtiene a través de
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esto es un resultado objetive, que servira en futuras

investigaciones.

El madelo entonces nu es la realidad misma pero si un
instrumento vdélido de conocimiento, nos da una idea de lo

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

tomo  lo es la econamia, canstituye un instrumento
fundamental para la aceptacidn, modificacidn de una teoria,
un paso mas en la wvalidacidn empirica; debe sintetizar las

caracteristicas permaneptes y relevantes de loas fepdmenas

sometidos a estudio, que nos ‘de un andlisis completo vy
consistente.
Ahora  bien, en el anilisis economico, los modelaos

sen econométricas; ya que la economia es una ciencia
social {como ya habfamos apuntado? qie contiene
elenentos éleatdrius, debidao a la dificultad de
establecer relaciones exactas entre las variables (ya sea
por falta de infarmacion o por na especificar ftodas  las

variables que determinan la ralacion).

Como hablamos de una economia, el modelo debe contener:

a). taracterlsticas institucionales y legales vigentes) b) la
tecnologia que caracteriza a la economia mexicana, eé decir
aclarar las actividades productivas; y ©) la permamencia
.. phgervada en al comportamiento de los sujetas dentro de la

actividad egandmica.
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El modelo entonces, es explicado por un conjunta de
relaciénes economicas, an las que participan variables
eﬁddgenas Yy exdgenas principalmente. Las relaciones que
especifican el modele se 1llaman estructurales o primarias
(la forma basica que explica el modele) y se dice que el

modelo es estructural o primario.

Estas relaciones son tomadas por la ecuaciones y forman
un conjunto o sistema que constituye el modelo. Las

: 4
ecuaciongs pueden ser 7):

a) de comportamiento, que explican
2] modo de actuar de los individuos en la actividad econdmica
POr 2.4y los consumidores, importadores, productores, etc.j
b) instituciunales o legales que reflejan en el modelo, como
repercuten las normas que establece la  autoridad en la
actividad econdmica; c) tecneldgicas, que incorporan la
Pruductividad en la actividad econdmica; d) las idénéidades,
resultado de definiciones caontables que siempre sa
satisfacen, que igualmente intervienen en las actividades
econdmicas; y &) de equilibrio mévil  que resultan de haber
impue;to'qna condicién a priari, caracterizandose por ser de
equilibrio (como se. observa en la ec. de el modelo de

la telaraMa D = S = g, mostrandose. la igualdad entre la

aferta y la demanda).

(7). Dagum., op.cit. pp. 41-91
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Ahora bien, dentro de las ecuaciones intervienen
otras cétegorias matematicag que miden el efecto de 1la
variable esplicativa con respecto a la variable
explicada; son faﬁtnres de ponderacitgn de cada variable
explicativa, nos referimos a los parametros. Estos nos daran
la ponderacidn final, si corresponde o no a la relacién o

bien nos dan una idea del comportamiento  de 1las variables.

Far ﬁiertm, hay distintos tipos de variables que
intervienen en el momento: a) las variables enddgenas, ‘que
degpenden de las socluciuvnes particulares del sistema de
ecuaciones que integran el modelo, una ve:s resuelto el
sistema conoceremns sus valores estimados; b) las vafiables
predeterminadas que no dependen de las spluciones que da el
sistema de ecuaciones gque integran el modelo, sino gque
provienen de fuera y contribuyen’ a explicar que sucede con
las variables enddgenas, siendo a su vez: 1) wvariables
exogenas que sen las variables econdmicas, las guales no
constituyen objeto de andlisis y  2) las variables enddgenas
con retardos, que explican lo que sucede en las enddgenas;
éd importancia radica en el efecto producido  en los
niveles actuales de las enddgenas,  dados los valores
anteriores, asumidos POor muchos de ellos; c)
perturbaciones aleaturias o estocasticas, san variables
no ob;ervables, recogen el conjunte de causas que neo se

encuentran explicitamente en el modelos d) variables
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expectativas, también corresponden a las no observables,
las cuales ademas requieren de un supuesto adicional en el
Que se especifica su compartamiento en funcidn de variables

observables.

Para la base estructural de las ecuaciones planteadas vy
para verificar su vélidez con respecto al desarrpllo de la
economia mexicana, se presenta a continuacién un analisis del
comportamiento de la economia meXxicana en cada afio durante el

periodo de estimacion.

2.2 Dinamica del desarrcllc econémico en el periodo de
estimacion

2.2.1 Desarrollo del sector industrial manufacturerao

g 1960'®

la demanda agregada se elevt, con respecto  a
1959 resultado  de la estabilidad en el gasto pﬁblicn; el
gobierne -y los agentes financieros . que vieron con optimisme
la expansién de la produccion, sin ser afectados por los

costos de operacién e inflacién nacional, que junto a las

exportacioness crecientes, se expandieron las posibilidades de

(8). La metodologia vy analisis de 1o que ocurrio en la
i economia mexicana durante todo el periodo san originales
de la investigacién, y no corresponden a ningun. otro

- autar. ‘
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obtener recursas (divisgs) del exterior e incrementar la

produccian.

El incremaento en el gasto del sector publico par

inversion fue de 8733 millones de pesos (mdp)(Q). La mayor

inversion privada se financid de recurses internos para

evitar presiones inflacionarias con utilidades no
distribuidas de las eMpresas, cradito bancario
nacional y ahorros de particulares. Se contribuyd a

expander el consumo interno ya que el poder adguisitive se
habla mantenido y la inflacidn fue constante con respecto

al afo anterior.

La inyedcian de recursas del sector publico y la mayor
disponibilidad de medios de compra del exterior trajo 1la
oportunidad de fomentar la exportacidn de bienes y servicios,
aunque  éstos no bayan crecido. En cuanto a la demanda
internacional de productos, eésta presiond . la capatidad

productiva nacional lo que origind nuevas inversiones y mayor

- actividad industrial.

Por el lado de la oferta, hubn segun las condiciones.

antes  mencionadas, respuestas 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 exponen son del propio instituto ceptral, con  una
revisidn realizada afio por afo.
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consumieron materias primas y bienes de inversién del
exteriar que posibilitaron el mayor crecimiento industrial,
como muestra el crecimiento del 18% en ilas importaciones, con

respecto a 1959.

La industria de la construccidn fue la mas activa con una
participacidn del 13%, lo que {rajo un impulso a las ramas
siderurgicas y del cemento. De la rama manufacturera, la

produccién de bienes de consumo crecio 9%.

El nivel observadc de precios estuvo influido por la
mayor actividad econdmica nacional, aunque presionado par
una captacién del sistema bancario que crecid a 8225 mdp
gengrandose recursos liquidos en exceso de los que ‘la
actividad nacional pudo absorber. El circulante crecio 11.9%,

1o que fue mayor a la produccidn real de bienes y servicios.

Se financid a las empresas ceon ahorro interno y créditos
a  largo plazo que bhacian no crecer los @ precios, vital
inatrumento de équilibrio en balanza de pagos; y fomento del

crecimiento de la economia.

A su vez, la presibn ejercida sobre la demanda interna
am@nazaba con alterar el nivel de precios internos, por 1o
que se optd por incrementar las importaciones y disminuir el
éxceso de demanda interna; aunque cabe recalecar 1a

importancia de importar con una inflacidn creciente en los
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mercados  internacionales gque influyen en los costos de

opeaeracidn de las empresas.

El sistema bancario, reéultadn de una mayaor actividad
econgmica, incrementa su crédito en un 27.6% con respecto al
afia de 1959. E1l Banco de Mérico, Jjunto al sistema bancario
totalizdg 8225 mdp en recursos financieros, que promovieron

las actividades productivas en 55690.6 mdp.

Se incrementaron las  opetaciones en el mercade de
capitales con nuevas emisiones de valores debido a la mayor
sélidez fipanciera de las empresas y mayor crecimiento de

 eéstas. De esta forma, se incrementd el crédito a largos plazo
del exterior, con lu que se Lnportd equipo pesado para los
sectores publico y privado, junte al financiamiento de gastos

de inversidon.

Por oira parte, hubo un saldo favorable entre los

ingresos y egrescs de la federacidn.

En 1946ty las inversiones publicas vy privadas se
incrementaron nuevamente, impulsando la produccisn
industrial,

El alza en la demanda estimuld un crecimiento del
2.5% 7 en la produccidn pacional de bienes de consumo. La
inversion publica se situd en ramas estratégicas de

desarrollo como lo fue la construccion, la produccion de

76



materias primas y de bienes de inversidn. Las exportacicnes
mostraron mayor dinamismo y permitieron un saldo favorable en

balanza de pagos.

Los recursos que financiaron las actividades del sector
publico fueron obtenidos de recursos fiscales, de organismos
descentralizados, de empresas oficiales, y de el mercado

internu.

El ingreso internaciaonal se incrementd y con ello el
comercio internacionaly, aunque hubo un receso en la demanda y

una continua baja de los precios de materias primas.

El PNB se incrementd 3.5% dado el crecimiento de la
capacidad productiva. La produccion agropecuaria se
incrementd en un 5% en cultivos de maiz y trigo. La industria
siderurgica tuvo un incremento de un 8%, la de fertilizantes
en  un 146.9%, los productos basicos en 127 y la construccién
de carros de ferrocarril en 15%. Asi mismo, se continu6é con

1a produccidn . de energla eléctrica y petrdlea.

Se avanzd en la sustitucidn de fmportacicnes, de jandose
de  importar 47.8 millones de dolares (mdd), lo gque unide al
alza en las exportaciones dio un saldo favorable en balan:za

de pagas.

Para financiar las actividades productivas, crecio el

circulante en un 6.4%, no hubo fluctuaciones en el tipo de
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cambio y la moneda mantuvo su poder adquisitivo. Se dieron
incrementuos en los precios de bienes de consuma, de
produccion y ciertas materias primas, junto a una disminucidn

en los de producteos agricolas.

Se  expandieron el creédito e inversion publica con
cardcter compensatorio a la contraccion de la inversidn
privada. Se ofreci{an nuevos valores de deuda publica con
atractivas tasas de interés huscando evitar la fuga de

capitales, asi el Ranco Méxrico cred nuevos valores con unha

~denominacion de 140%9.8 mdp que fueron oarientados a las
actividades productivas y a la banca pirivada,
gatisfaciendose las transacciones comerciales.

Las actividades productivas tuvieron recursas suficientes
debido a la mayor disponibhilidad de fondos del Banco de
Héxico como lo muestra la disminucidn en las reservas por 20
mdd, con recursos internos y fondos del exterior. El1 sistema
bancario ofnrso un financiamiento de 15.8% mayor que el afio

anterior, es decir 6293.3 mdp.

. lLas sociedades fipnancieras continuaron captando recursos

a altas tasas de interés llegando a 1759.3 mdp.

'€n las finanzas publicas, el gobierno aumentd sus

ihgrasos 34 y sus egresos en ?.6% sin causar presiones

inflacionarias.
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TESIS KO pERE |
Si%& Be \A BIBLIOTECK

En 1962, la demanda continda su expansidn, debido a la
mayor inversion publica, mayores exportaciones y mayor gasto

corriente del Gobierno Federal, con especial énfasis en el

desarrollo del consumo interno (evitando presiones
inflacionarias y continuands con ila sustitucion de
importaciones). Las exportaciones mostraron mayor dinamismo

creciendo a una tasa del 11.9%4, fundamentalmente del sector

agricola.

El estimulo mastrado por  la inversion permiticd
diversificar la produccidn y ampliar el mercado interno desdé
la extraccion de materias primas, a la produccidon de cemento
para la tonstruccidn, y éste a la elaboracidn del lingote de

hierro, acero ¢ insumos industriales,

Igualmente, se ampliaron las exportaciones debidec a 1a
mayor demanda internacional, hasta colocar a las resgervas

. netasb en  4046.7 wndd, lo que permitid  favorecer elevados
niveles de caonsuno e inversidn en el pais. Como ya se hablia
swrialado, la demanda internacional se vio influida por la
recesitn Yy mayor necesidad de alimentos, como lo muestra la
pruduccitn de algoddn, jitomate, ganado vacuno y carnes
trescas. Esta demanda fue debida ademds, por la elevacidn del
PNE de E.U. en S.4%4 y de Japun en 7.8%Z con respecto al afo
anterior; awvhque log péiges latinusr no  generaron maynies

ingresos y continud la depresidn en ellos.
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Cemo  se habla comentado, la agricultura tuvo un fuerte
VinuPEmenta en su produccidn, de un 5.3%, lo que atrajo la
mayar produccidn en otros sectores; las manufacturas
Qrecieron &.4%,; la generacivn de energia eléctrica tuvo un
incremento del &.85% y la mayor actividad $rajo un elevado
numero de transacciones comerciales, asl como la produccion
petrolera, minera y de consbruccidn, Se continud con la
sustitucidn de importaciones, coms lo auestra la producciébn
de: productos quimicos basicos, abonos, fertilizantes y

combustibles,

La mayer produccidan trajo varios beneficios al pais,
mejores salarios y mayor ubilizacidn del equipo  productivo,
la que capto el fomento de huevas actividades industriales.
Las importaciones siguieron estables y no registraron mayor

aumanto.

En el indice nacional de precios al mayoreo, se registré
ur  aumento del 1.8%, resul tado de que la demanda poar
mercanclas ne excedid a la Produc:ian‘nacional. Aunque se
emitieron  valores de renta fija de famento a la pruducciﬁn,
58 mdnguvu el prupdsito de financiar a la economia con et
ahorro interno y no presionar el nivel de precios,  sin
provocar mayoras deséqui]ibrios en balanza de pagos. Se
reduja' el costo de poseer dinero, colocando el creédito mas

accesible a la inversion productiva de largo plazo,
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disminuyendo el riesgo  y les costos de operacidn de las
emprésas. Asi, se continud absorbiendo el exceso de 1liquidez
con  valares de renta fija por 2267.7 mdp vy 1243.8 mdp
captadus por instituciones bancarias, compafias de seguros v

afianzadoras.

El 'crédito recibido del exterior fue aplicado a 1la
'1ndu5tria del petrdleo, de la energia eléctrica y de los
ferrocarriles. Elr Panco de ﬁéxico recogio el excedente de
liquidez mediante valores a tasas inferiores del mercado, vy
car recursos del propio Instituto Central, ahorro internoc vy
credito exterior; el sistema bantario finaneid un  valor de
7398.0 mdp de los cuales 7015.9 mdp fueron canalizados a la

productividad nacional.

En las finanzas publicas continuaron el acelerado gasto y

al rezago de la tributacidn.

Por cuarto afo consecutivo la demanda global crecid en
196% é un -ritmo acelerado, incentivada por el mayor consumo e
iﬁVeréiﬁn.‘Esta fue debida al alza en los salarios, .al mayor
nivel de .ocupacibn y a los iﬁcrementas en los gastas
uurriéntes del gabierno. La inversidn crecid 13%, gracias a
la mayor démaﬁda internacional de productos agricolas vy
ménufactuhadoﬁ, crécimienta desmedido. La demanda excedid la
cépacidad industrial, generanao éresiunes que

conseﬁuentemente crearon  un crecimiento desigual de los
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distintos ramas y sectores de la economia. Continud la
mejora en las salarios reales, consecuencia de la mayor
produccion, generdndose  presiones sobre la demapda, Junto
a lo anterior, se extendid el némerc de transacciones vy
actividades de distribucidn, destacanduse el crecimientu del

camarcio en un &.3%4.

La demanda internacional siguid creciendo, nto con el
mayor ingresec de las naciones industrializadas, Y un

incremento sustancial en el mercado de bienes manufacturados.

En México, la produccidn de bienes vy servicios
aumentd 6,34 . Estimulada la produccidn por las importaciones
de mercancias en un B,3%, las materiasz primas industriales vy

las bienes de consump excedieran a las ewxportaciones.

Cabe recalcar una mayor produccidn en las manufacturas que
crecieron en un 9.2%, los bienes de consume en un 7.9%4 donde
destacan la produccitén de azdcar, leche evaporada y en polvo,
Fefrescns y textiles. El consumo de materias primas
industriales y maquinaria pesada aumentd la producciédn de
bienes de capital en 11%, destacandose la produccion de
lingote &e hierro, acerpy y de cemento, En la sustitucién de
importaciones destaca la produccidn de la industria quimica
productora de fertilizantes que registrd un aumento del
S51.9%. Sin embargo, la produccidn minera y agricola’

continuaron en franca decaida.
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También, se generarcn presiones inflacionarias debido
a “la mayor actividad, aunque el indice de precios crecié
éolamenté’0.3z, debido entre otras cosas a la estabilidad del
tipo de cambio, estabilidad en los términos de intercambio y
costos  de operacién de las empresas, aﬁnque se vieron

presicnados nuevamnente por la inflacion internacional.

La generacidn de medios de pago superd a la produccién
nacional de bienes y servicios. El exceso fue absorbido por
las necesidades normales de liquidez en las empresas y los

particulares que habian quedado deprimidos.

Para el siguiente afko se esperaba mayor inflacidn, debido
al credito autorizado por el Banco de México a los bancos de
depdsitos 'Fara otorgar préstamos prendarios, estimulando 1a

demnanda vy el consumo de matwerias primas y mercancias.

‘Las reservas se incrementaron debido al retorno de
capitales incluyendue a los de corto plaze con un  valor de

£8.9 mad.

El financiamiento otorgade por el sistema hancario crecit
Lb.z% facilitando la produccién de bienes y - servicios que
requiere la economia, con depdsitos a la vista, efectivo y
valores  de renta fijs, pasando de 53319.6 a 61295.8 mdp. EIl
crédite de large plazo por el exterior se incremenid

paniendose a dispasicidn del gobierno 385.46 mdd.
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La demanda interna en 1944 de biepes y servicios se
incrementd nuevamente ¥ el FNB crecio 10Z en términos reales.
Las exportaciones crecieron nuevamente, asi como el consumo
de bienes no duraderos. La inversién total, publica y privada

llego a cracer 14.3% del PNB.

La demanda externa crecid 7.4%, debido al mejoramiento en
los metrcados externos de biepes bdsicos, resultado de ello el

auge de nuestras exportaciones de algoddn, ganado y café.

" En  tadas las actividades econédmicas se registraron
maynres niveles ‘de proaduccian y se lograron tasas mayores,
como se muestra en las manufacturas 14.2%, el comercio 10.8%,
el  petrdleo 2.1%, transportes y comunicaciones 6.2%4, y el
gubierna en 10%. Se incrementd la produccion debido también,
a }a mayor importacidn de maquinaria y equipo pesado. Las
compras al exterior aumentaron en 20. 4%, de las cuales, las
compras por bienes de consumo se incrementaron en 6.22,7y de
materias primas en 17.2%. ﬁﬁnque la rama mads destacada 1la

'ucupb la importacidn de bienes de iaversiédn con un 30.3%.

La produccidén industrial crecid 13, 2%, donde &1 sector
manufacturer& y 2l volumen de bienes de consumo aumentaron
13.4% y 15.2% respectivamente. El saldo en balanza de pagos
fue favbrahle noc obstante el incremento en las importaciones,

dichas importaciones tomaron un valor de 1493.0 mdd.
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Lag présiones de la demanda ‘hicieron que a1 indice
nacional de precios al mayoreo se incrementara wn 4.2%, a lo
que.se sumd una mayor ligquidez, aunque al respectoc 21 Banco de
Meéxico emitid wvaleres a través del sistema bapcario para
absorber el extese de liquidez, El medio circulante crecid a
17.8% en promedio en forma mayor a la produccién nacional,
tomando un valor de 3960 mdp y un crecimiento de medios de

pago por 19.8%.

Debido al incremento de las exportaciones, la reserva

bruta de oro'y divisas del Banco de México llegd a 596.1 mdd.

El ahorto interno se incrementd sustancialmente
otargandole al sistema bancario ' bastantes recursos
disponibles para la produccion debido, entre otras causas, a
la confianza en la estabilidad del peso, tanto de las

empresas como de los particulares.

En este affo, 1los movimientos de capital toman bastante
auée, los  ingresos netos por creditos del exterior a largo

piazu ascendieron a 384.4 mdd.

El financiamiento otorgado por las instituciones  de
crédito paéa a 74434.,9 mdp, de lo cual el Banco de México
continud financianda al gobierno con tasas mayares de

crecimiento.
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En 1965, la actividad econdmica incrementd s5Us
actividades. La inversidn privada fue la mas dinamica, Jjunto
al ascenso del gasto corriente, y a mayores exportaciones que
crecieron en B8.4%4 y pepﬁitieran la importacidn de equipa

pesadao,

Se realizaron mayores gastos de consumo, el pablico
mantenia su poder adquisitivo y confianza en el desarrollo
;del pais por lo que el consumo no ces®; el valor de las
expnrtaciones llegd a 1113.9 indd; los gastos en cuenta
curriente con el e#terior fueron en 2354.5 mdd menores a la
demanda interna, El crecimiento de la economia mundial fue
inferior a la del affo pasado, con presiones inflacionarias,
lo que hizo contraer la demanda y crecer las expectativas de

una mayor recesion.

El PNB crecid en términos reales un S9.4%, euplicado esto
éor la mayor produccidn en el sector agropecuario; la de la
energla  eléctrica fue la rama mas dindmica ya que crecid
9.5%; la industrié de la transformacidn creéié a uwna mayer
tasa .que el FNB, junto a la produccitn que tuvo una tasa
mayor. que el crecimiento demogrdafico; en la rama de bienes de

‘:apifal se c¢precid a una tasa del 5,8%.

. Las importaciones crecieran 4.5%, de las cuales la rama
de . consumo de bienes de capital crectid 5.7%4, alcanzando el
valonr de 126t .1 mdd. Cantinué la suslitucion de
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impartaciones, como 1o muestra el crecimiento de la
produccidn de bienes de consumo bajando la tasa de 6.2% a

menos de 0.5% de importaciones en este sector.

En 1965, las presiones inflacionarias originadas por el
impulso_de la demanda, se absorbiercon por el incremento de la
capacidad productiva y la mayor capacidad en la generacién
de empleos,  estos crecieron 1.9%4. El crecimiento del medio
circulante {fue de Q.24 enAeucesn, lo cual fue absorbido por
el sistema bancario, impidiendose una mayor presidn sohre la

‘demanda.

El sistema bancario siguio captando una gran cantidad ' de
recursos internos lo que permitid el poder financiar
adecuadamente el volumen total de actividades que 1lo

raquerian, contribuyendo asi{ a expandir la demanda interna.

En 19646 se continud con la creciente demanda interna y
externa, la inversidén bruta fija alcanzd una tasa del 16.7%.
Las exportaciones crecieren un 8.2%4, reduciendose el déficit
a 345.8 ﬁdd, con un valor de  exportacidén de 2153 mdd,
donde destacan la ganaderla, la agricultura (algodon, café y

Jitomate), y la industria manufacturera.

"El PNB crecid en términes reales 7.5%; gracias a una
mayor oferta de algaddn, café y en general - debido a la

actividad agricola; las industrias vy la petroquimica
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cre:iefun un 3%; la rama minero-matallirgica lo hizgen 2.6%4 vy
lé extraccian de petrdleoc en un 3.12%.‘ Respecto al
desarrollo dJde estas rapas, destaca el de las industrias
quimica, petroguimica y automoteriz, habiendo alzas en la
'Dbtencibn de el cobre ¥y @l plome para la produccion de varios
productos, Fero fue la manufactura uno de los sectores mds
dindmicos como S& muestra en su crecimiento del 11.1% y de
los bienes de inversion en 14.6% de incrementa respecto  al

aRo pasado.

Dadu ®1 desarrollo del pals, la construccion teomd un
pepel determinante en la produccidn, como  lo muestra  su

crecimiento del 10%, similar a los ya mencionados.

Las importacionegs crecieron 5.7%, en forma aenor a las de
1965 en 134.5 mdd, debido a la creciente sustitucicon de
impcﬁtacimnes, de las cuales 1317.9 add correspondieron  a
biensgs dJde produccion, @3 decir cuatro gquintas partes del

tautal importado.

t.a circulacion de billetes y monedas esta wvez crecio
10.9%  al ritmo del -FNB (pesos- corrientes), crecimienta ao
excesivo, ya que los precios sdla crecieran 2.9% y la oferta

de bienes y servicios auwnentt favorablemente.

La emision de billetes se colocd en S2355.2 mdp, misndlras

que la circulacion de valores de renta fijs fue de &8599.7
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mdp. con un. incremento del 29.9%, crecimiento superior al  del
PNR. Como se ovbserva, el pals tendla a saturarse Jde medicos de

Pago sin respaldo productivo.

A consecuencia de lo ocurrido en la  produccion y  los
precios, la banca tuvo una captacidn y desalojo de liquide:z
edcesiva del 19.7%, captandose 16521.2 mdp. E1  Banco dao
México reguld la emisidn de . billebtes y acubacidn de monedas
por un ladeo y por otro la captacidn y utilizaciron del sistema

bancario.

£1  financiamiento ltolal courncedidu por las  instituciones
de  crédibu pasd del nivel de 87374 mdp & 104428.% en  +orma
superior al crecimiento de la acltividad economica a  pracios

carrientes; de 1os cuales, las instituciones canalizarcn

i

57241.7 ndpy, o sea vl  26.5%, donde el préstomo al - gobiorno
aunentd 6912.9 mdp y el +financiamiento a empresas  fue de
10342, 6 mdﬁ. La produccidn tuvo un alza en sus recurses  del

15%.

For  otra parte, la reserva brata del Renoo de Méuwico
llaegh & 591.Z mdd, resultado de los ingresos netos de  cuenta
da capital a largo plazo —-prestamos, €olocacion de bonos,
inversiones eitranjeras directas, amortizaciones, etc.. Cabe
desatacar que ' la inversidn edxtranjera se dirige a las

manufacturas.
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En las finanzas publicas, el sobiérnn optd por rezagar la
tributacion para fomentar la inversion y la  reinversion de

wkilidades.

En. 19467 se comienzan a ver algunos signos de dehilidad
mayores en la geconomia. Las exportaciones descienden 5.1%,
debidp a gue la demanda inkernacicnal dejo  de recibirlas,
principalmente en alimentos bdsicos primarios como algodén,
café, tomate y frijol. Aunque los gastos de inversidn
Véumentaron 16.2%, se mostrd en genetral debilidad en el

consumo interno.

El FNB crecid a una tasa inferior al &.47%. Las ramas mas
Jdindmicas fueron el petrdleo gque crecid 11. 4%, la
construccion  11.3%, la energla electrica 10.24 y las
manufacturas B8.2%. La oferta  interna se acompafld de una
imporbtacién con un incremento.del 9.5% en bienes de inversion
principalmente del sector publico, con un valor de 1748 mdd.
La importacidn de bienes de produccion fue de 1462 mdd y el
consung  de materias primas crecid 1.9%. La agricultura
disminuyd su crecimiente 2.3%4, asi como las industrias

extractivas,

Los pretios sigdieron con cierta estabilidad respecto al
afla pasado, debido a la continua politica de regulacion del

Banco de México.
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La emisidn primaria aumento 8%, con 2636 mdp menos que el
affo anterior, o sea, en un 11%Z aunque no se dejb de +lnan£iar
la pruduccidn gracias a los pasivos monetarios bancarios con
mayar importancia. Sin embargo, el indice nacional de precios
al mayoreo subid 2.9%, resultado de una alza en los precios

de articulos de consumo y de produccién.

Los - medios de page crecieron a ;na tasa anual del B8,9%,
tasa superior al crecimiento del FNB a precios corrientes.
Dadas las preocupantes tendencias a mayor inflacion VSE
iwplenentareon - politicas de regulacidn de ligquidez, de
estabilidad monetaria, de control de instituciones de credito
v de cambios en el régimen de encaje legal de las sociedades

financieras.

Las transacciones inbefnaciunales del pals ariginaron un
incremento de 3.9 mdd en la reserva bruta de ore, plata y
divisas del Banco de México. Siguid siendo favorable .esta
vaz par 315 mdd, debido a la mayor disposicidn neta de
cééditaa con el exterior realizada por organismas del sector

publico.

En 1948 aumente el gasto total, especialmente la
iﬁversidn, que se reflejd en la importacidén de bienes de
ihversidn de las actividades productivas del pals. Las

exportaciones de mercancias y servicios que habian cedido,

91



esta  vez respondieron -riuevamente a la demanda externa,

sofacando - la capacidad productiva, creciendo en un  13.8%.

El crecimiento de la produccion fue de 7.1% a  precios
constantes. Destacando el gasto en bienes de capital en la
rama de la construccidén, que como habliamos dicho, segun el

papel que ha tomado en el pals es vital su desarirollo.

La "produccidn agricala crecid esta vezr 3.8%, donde se
dastacs el excedante de produccion  del maiz para 1a
exportacidng las ‘industrias entractivas crecieron 5.1%, la
minerlia 2.8%, la industria petrolera 6.1% y las manufacturas
2.0%. Consecuencia dJdel desarrollo manufacturero, la rama de
biagnes de inversion se amplia y producen las siderdrgias,
la construccinn  de maquinaria, el ensamblado de camiones y
los aparatos eléctricos. La continuacvidn de obras de
infraestructura basica como la generacidn de energia
eléctrica crece en un 25.6% respecto al afMo anterior, y las
comunicaciones y transportes a una tasa del 6.1%. Sin
embargu, las importaciones crecieron nuevamente, tan sblo  en
bienes de  inversidn se invirtid un gran porcentaje, y el
daeficit si1guid ;reciendo ahora alcanzando &23 . mdd; la
importacion tuvo un valor de 3128 mdd, mientras que los
ingresos en la cusnta de mercanclas y servicios fue de 2506

ndd.
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Durante 1948, la tasa de crecimiento del meaio circulante
promedio  fue del 10,87 similar al nivel de transacciones
realizadas, dJdonde no se generd una excesiva liquidez,
alcanzando un monto de 39991 mdp. Asi, se explicaria una
relativa estabilidad en los precios, ya que ademds la
capacidad productiva no excedia sustancialmente a la demanda
del sector publico y privado, junto al alza en los salarios
minimos, el indice nacional de precios al mayoreo (INFM), fue
del 1.9%; por otra parte, se mantuvo el depdsito obligatorio

en la banca central para controlar la liguidez.

El resultado del nivel de transacciones con el  exterior
arrajd un superdvit de 49 mdd y la reserva del Banco de
Méxictn llegd a 602 mdd, contandose con 500 mdd par Derechos
Especiales del Biro (DEG). Aunque la reserva neta fue de 602
mdd, deducidos los recursos afectos a depdsitos v

obligaciones en moneda extranjera,

Explica los movimientos de capital, la cuenta de capital
en balanza de pagos a largo plazo, arrojando un ingreso neto

por I77 mdd; la inversion extranjera ascendid en 113 mdd.

t.a banca captd 4493 mdp en moneda extranjera y 154 mdp en

moneda  nacional, mientras que las instituciones financieras

aumentaron sus recursos 12523 mdp, las instituciones
nacionales captaron S866 mdp. Es decir el tutal de

financiamiento otorgado por el sistema bancarie. aumenta- 17662
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mdp y & llegd - a 138748 mdp ya que existia confianza en -la
.. produccicon, atrayendose un mayor ahorro, predoninando el

crédito a la produccion nuevamente.

Sin embargo, hubo un incremento en el mercado de valores
a 97693 mdp, preccupante, ya que ocupa una fuerte proporcion

del PNE.

En 1969, la actividad econégmica se desarrolls
favarablemente. lLos gastos de inversidn representaron  una
quinta parte del PIR, continuandose el financiamiento con
aharrﬁ interno y eviténduée mayares presiones inflacionarias.
Las espartaciones totales crecieron a una tasa del ll.ﬁi, el
valor total de esta rama fue de 1385 mdd superior en 204  mdd
al afioc anterior, fundamentalmente i productos agricolas y de
la ganaderia, ramas eje de la produccidn nacional,
proveedaoras de mano de abra y materias primas baratas para la
industria. Se siguieron ampliando la demanda interna y las
posibilidades de exportacidn, que propiciaron el acelerado

ritme en le produccidn de bienes de comsumo no duradero.

El’ PIS crecid 7.2% a precios constantes, .donde 1la
industria de transformacidn destacd en 13 produccian ~total
con un 7.9%, aunque las demas ramas tuvieron bajas en su
cfecimiento y saturamiento en la produccion, si respondian
en forma incesante a los incrementos y decrementos de la

demanda internacional, tal que cuando habia unra -’
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sabreproduccidn y gran capital empleado ya na habia demanda,
can- consecuencias de desalojo en la n:u;acian con posibles
pérdidas en- la produccidn pasada. Las impartaciones
disminuyeron bhastante su crecimiento, wsta vez en 7.9%, lo
qﬁe artrejo una reduccidn en el déficit en 43 mdd, y un  valor

Je 2078 mdd.

La ligquidez crecid a wuna tasa inferior a la de la
produccion para evitar las presiones inflacionarias, Continud
el‘ régimen de deptsito legal para cantrolar la liquidez y la
atferta monetaria, con elrpropésitn de alentar la produccion
en . canpos necesarios para el crecimiente del pals como  son
las crecientes obras de infraestructura y gasto del sector

pabliéo. Dicha oferta monetaria crecid 117,

La cuenta de capital sigue teniendo un saldo favorable,
determinando los ingresas netos de recursos a largo plazo can

un saldo favorable en balanza de pagas poir- 48 mdd.

El ahorro interno sirvid para financiar las actividades
pwaductivas,J as{, los pasivos del sistema bancario se
incrementaron a 46.8% del PIB. Bin embargo, lus pasives no
monetarios crecieron nuevamente, esta vez participan dentro
de los.  recursos totales en un Sé.1%,  en tanto que los
monetarios pasaron a 238.5%, preccupante situacidn, ya que
aguellos generan interés, mas medios de paga sin respaldu, se

prevela una continua disminucion del circulante y mayb»
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emisidon de medios de pago no manetarios para cubrir deudas,

que a su vez generarian un mayor interés.

En 1970, el PIR crecid debido al mayor dinamismo ejercido
por  la inversion, tanto pablica como privada que totalizd
12.9%. El consumo se elevd mas que el mismo PIB,
especialmente de bienes duraderps comp los  automdviles,
lavadoras y refrigeradores. Desalentd la demanda, la recesiédn
internacional, ademds de las pollticas de recorte en la
1i"quides y el crédito, aunado esto al elevado desempleo y
los  bajog hiveles de inversidn, como e de esperabrse las
axportaciones decrecieron agravando el dédficit en cuenta
corriente. Sin’ embargo, no se dejth de invertir y tanto el
sector pdblico como el privade tavieron en  esta area
incremento del 11.1%, apoyando Laé gastos de inversidn en

maquinaria y equipo de origen nacional y del exterior.

El FPIE crecid nuevamente 7.7% en términos reales, donde
el sector industrial fue el mis dindmico, destacando las
manufacturas con un creciniento del 9.2%, la extraccidn de
petrdlec ¥y coque, la construccion y la energia wlectrica. La
agricultura mostrd incrementos en la produccion tanto en el
consumo  interno coma  externo, junto a 1la expansidn de
actividades comerciales que alcanzd un 8.5% de crecimiento.
El- déficit en cuenta corriente se elévé a 866 mdd, éifra

demasiado ' grande, debido a la pérdida de auge del sehtcr
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exportador (la agricul tura), coma a las mayores
importacioness encontramos en México sectores ya poco
desarrollados o abandonados y sectores obligadus a trabajar a

una excesiva capacidad.

En este afio, como se preveia,v los precios crecieron
debido entre ntrasvcoaas al debilitamiento de las actividades
ﬁroductivas; una alza en los precios de importacion,
reduccion de la disponibilidad de praoductos agricolasy los
empfésarios trasladan los costos de prqduccién a los precios
de venta, resultado de la escasa produccidn -e importacidn de
Produétos caros. La emisidn primaria compuesta de billetes,
monedas -y reservas  en efectivo se incrementd en un 7.4%
nuevaments, como ya habjlamos observadn, la politica se
ﬁrienta a disminuir la liquidez del sistema. Una presidn
mayor al nivel de precios ocasiond el alza en las  tasas de
interds de los mercados internacicnales. Se presentan  nuevos
medios de pago, esta vez, las seciedades financieras
aumentaron su participacidn dentro de los recursas totales en
29.9%, la circulacidn de valores de renta fija aumenta 13196v

mdp.

El eistema bancario coantinué captando ahorro interno vy
fondos del exterior, atraidos estos dltimos por el
diferencial de las tasas de interés nacionales respecto a las

concedidas en el exterior. La banca privada financid ahorro
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canalizado a ia produccidn, el comercio y ' los servicios
publicaos. Dadag.las nuevas tasas, el sistema bancario alzéd
sus pasivos a 47.8% en proporcidn al PIB. 8in embargo se
presenta un mercado de capitales mds activo y saturade, con
ﬁrgsiunes en las tasas de interés y presiones inflacionarias
elevadas, obligando al sistema bancario a tratar de captar
maygres recursos para evitar grandes derramas de recursos, es
asi que las sociedades financieras crecieron 28.&6%, y las

cuentas en moneda extranjera también.

El  total financiado se elevd a 27297 mdp, ayudando a la

produccion, al sector agropecuario y al comercio.

‘Resultadu‘ del exceso de las nuevas cuentas en Vmcneda
extranjera y nuevos creéditos, las reservas brutas se
‘incrementaron a 820.1 mdd. En esta ocasidn el Gobierno
Federal - se abstuvo de colocar nuevos titulos en el exterior

debido al alto costo del dinero.

S 2.2.2 Desequilibrios en los distintos mercados en 1la
. esconomia nacianal.

én 1971 la damanda interna disminuye
notablemente, se da unrmenor ritmo de gastos de consumo
debido ’ a que varigs ramas de la produccidn se
debiiitarnn,.afiginanduse un menor -ingreso que a su ve:s,

disminuyd la demanda, La demanda internacional decaé
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notableﬁente, el pals con quien He§ico comercia un &3%, O sea
E.U. sufrid una grave crisis financiera y un elevado déficit
en . balapza de pagos, que lo condujo a implementar medidas
pProteccionistas que resintio México; la exportacion se
incrementd 7.3%, principalmente en la rama manufacturera
necesaria en los paises industrializados, aunque el sector

Primario exportd 0.7% mas que el afp anterior.

Con objeto de cubrir los grandes deéficits, ademas de la
escasa capacidad de poder hacerlo, se disminuyen las
impartacieones para evitar las presiones inflacionarias. El
PIB se elevd 3.7% tasa notablemente mas baja, como lo muestra
el crecimiento del 1.1% en una de las ramas mas dinamicas de

la economla como lo era la de cunstruccidn.

Con la contracciodn de la demanda interna, la produccién
.sa@ Jdebilitd, - el consumo bajo y la farmacidn bruta de capital
fijo, eje del desarrollo también disminuyd, como  efecto de
deséquilibrinﬁ presentados con anterioridad que
estréngularnn la planta productiva y el consumo. La  mineria
disminuyd 1,0%, PEMEX importd crudo y deriva&us; pero si bien
vesto ocurria en sectores poco alentados, el eje de la
dinamica, o seé las manufacfuras. tuvieron por consecuencia
de la recesidn acumulacion de iﬁventariog. Consecuentemente,
al fallar el‘ause_de estas rémas; acaban los incentivos para

las ~otras “industrias que respondian a la demanda de las
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" manufacturas y la  econstruceidn. Las importaciones
disminuyeron notablemente, recurso imprenscindible en el
desarrollo tecnolagico y productivo del pais a una tasa del
2.22 en el sector privado y 18.7% del sector publico, lo que
érasa' una disminucidn en el deéficit de cuenta corriente por

205.3 mdd.

Disminuyeron 1los precios relativos de bienes basicos,
pﬁincipal saostén de recursos obtenidos de la exportacion y
con ello la.pérdida del poder de compra con el exterior, pues
otorgabamos mayor numerc de meracancias por menos del
erterior. La oferta interna no pudo abastecer la demanda, lo
que - llevd a un alza en los precios y posibles pérdidas del
poder. adquisitivo, los precicos se elevaron 3.7% y el indice
de . precios 5.54. Se inyecté liquidex al sistema .via Banco de
Néxi;o; Yy ~un mayor crédito a través de la banca privada y
publica para que se pudiera reactivar la produccidn nacional.
‘As{. el medio circulante aumentd B8.3% llegando a 3S3060 mdp,
con un menopr crecimiento que la actividad econdmica y con  un

uwso intensivo de la cuenta de cheques para transacciones.

ﬁe esta mahera, el Financiamiéntn bancériu tbtal en
'muﬁedé nacional y Extraﬁjeré au&entd 26201 mdp, llegando a
220?23 mdp éara fomentar la praoduccidn. Aunque se debe anotar
que dicﬁa cifra de mdp no fue util;zada pﬁr el.4éxceso dev

recursos en la banca dada la baja rentabilidad del asistema,
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la inflacion elevada y la existencia de pasivos en moneda
extranjera y nacional demasiado grandes, con pusibles
quiebfas de las empresas mantenidas por ellas. Ante tal
cantidad de recursos, se exceditt a la actividad econdmica a
precios corrientes elevandose la proporcidn de financiamiento

respecta a la produccidn nacional.

Como hablamos mencionado, el afo anterior habla ya un
fUEFte movimiento de capitales sin respaldo productivo
ofrecido por el sistema financiero ante las alternativas de
inversidn, que posibilitaba incluso ia salida de recursos de
la produccidn a otros campos especulativos, lo que llevéd a

una fuerte compra en moneda extranjera de capitales.

En 1972 ge incrementd la demanda nuevamente, la que
descans® en el mayor gasto corriente (22.9%4) y de capital que
se eglevth 81.9%, junto a una politica monetaria expansionista.
La inversisn bruta €ija, publica y privada, se incrementd un
19% a precios corrientes. El incremento en el consumo acelerd
el ritmo de ventas y el nivel de praoduccidn en bienes. de
consto~‘ duraderos y no duraderas, contribuyd a  la
réactivaciﬂn de dicha produccidni la demanda internacional
qﬁé elevd su ingreso, fomentd el consumo de exportaciones
nécionales; dejando un saldo favorable en las 'transacciones

ihterﬁé:innales como lo muestra la balanza de pagos al
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manufacturas y la construccidn. Las importaciones
disminuyeron notablemente, recurso imprengcindiblé en el
desarrollo tecnoldgico y pfoduﬂtivo del pais a una tasa del
2.2% en el sector privado y 18,7 del sector publico, lo gue
trajo - una disminucion en el déficit de cuenta corriente por

205. 7 mdd.

Disminuyeron los precios relativos de bienes basicos,
prihcipal sostén de recursos obtenidos de la exportacion y
con ello la pérdida del poder de compra con el exterior, pues
utﬁfsabamos mayor numerc de meracancias por menos del
erterior. La oferta interna no pudo abastecer la. demanda, lo
que  llevd a un alza en los precios y posibles perdidas del
poder - adguisitivo, los precics se elevaron 3.7% y el indice
de precios 5.59%. Se inyecté liquidez al sistema via Banco de
México 'y un mayor crédito a través de la banca privada vy
publica parsa que se pudiera reactivar la produccidn nacional.
" Asl el medio circulante aumentd 8.3% llegando a 53060 mdp,
con un menor crecimiente que la actividad econdmica y con un

uso intensivo de la cuenta de cheques para transacciones.

De ésta' manera, el <financiamiento bancarie tatal en
munéda naciovnal y extranjeré aumeptd 246201 mdp, llegando a
220723 mdp para fbmentar la érnduccion. Aunque se debe anotar
qué dicha ci#ra de mdp no fue utilizada por el exceso Aé

‘recursos en la banca dada la baja Eentabilidad del wsistema,
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aumentar la reserva bruta de oro, plata y divisas en 2h84.7

medd.

El PIB aumentd 7.5% en términos rea)es debido al aiza en
la demanda que estimuld la produccion industrial alcanzandose
7.4%. La rama de la construccidn crecid en 16.0% con respecto
al afio antérior, estimulada por los niveles de inversion
publica y la construccidn de viviendas; desba:a en. la
praduccidn manufacturera la industria siderdrgica, aungque
cabe aclarar la franca calda de la actividad agricola en un
1.8%4 - Las importaciones disminuyeron notablemente,
hayandose en balanza de pagos un salde favorable al aumentar
la’ reserva bruta de oroy, plata y divisas con 244.7 mdq,
aungue él déficit en cuenta corriente aumentd de 86 mdd

a 789 mdd por el saldo favurable en la cuenta de capital.

Los precios continuaron creciendo, hubo presiones en los
herdédns" internacionales a 1a bqja en los precios de
productos’ bdsicos. Se presentan nuevas presiones al tipo de
cahbio donde se observa un glaro apoyo a las exportaciones y
movimiento del mercado de capitales a donde se dirigla la
economia nacional; los bancos de depgsito agilizaron sus
operaciones dado el alto nivel de transacciones  comerciales,
lo éue trajo una alza sustancial del circulate del 21.2%  con

‘un .valor de 11268 mdp.
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La :aptacidn adicional de recursos en moneda nacional vy
extranjera del sistema bancario llegd a 35498 mdp, de los
Ccuales 24249 mdp fueron captados por la banca privada. Las
sociedades financieras aumentaron sus reservas en  moneda

nacional 11645 mdp mediante los pagarés.

El eje .de la politica a seguir +fue liberalizar los
recursos  a la banca privada, con reduccidn de las tasas de
interés de los fondos no utilizados y la canalizacion de
financiamientas adicionales del Banco de México. El Banco
Central impuso menos restricciones en el encaje legal, 1la
canalizacidn de los recurses se dedicaron a las actividades
econdmicas  prioritarias donde se dieron menores tasas de
interés activas y pasivas para trasladar menores costos de
operacidn a las empresas y otros sectores de la actividad

econdmica.

Por otra parte, el gasto del gobierno se incrementa 40.1%
del cual el 81,9% se dedicd a los gastes de capital .y
21.9% a gastos . corrientes, lo que reveld un instrumento . de

fomento a las actividades productivas.

En 1973 hubo un exceso en la demanda, resultado de los
ér;ndes movimientos de capital, presiones inflacionarias vy
exceso de  ligquidez, no sdalo nacional sino a nivel
inbernacignal. Y no par ello upa alza incesante de 1la

produccicn, antes bien, ésta disminuyd notablemente, debido
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al olvido de sectores estratégicos. La ‘inversitn publica
siguid crec%endo hasta '14.8%, presionando a la planta
productivas la inversidn privada no tuvo incrementds
sustanciales. El gasto publico siguid creciende para mantener
él poder adquisitivo de los trabajadores. Se incrementd la
qemanda mundial que presicna a la planta productiva incapaz
de. satistacer al mercado, hace crecer las tasas de interes
internacionales y traslada los costos a paises pabres
aumentando sus déficits. El valor de las exportaciones se

Tincrementd  un 23.9%.

En México el PIR crecid 7.6%, insuticientemente para
poder cubrir la demanda, lo que trajo una mayor importacitn
de mercanclas, mostranduse los serios desequilibricos en  la
prqduccién de tiertas de cultivo, tertilizantes y bienes de
capital. La produccidn industrial no crecida la suficiente
debido al insuficiente abasto de materias primas dado por la
Vagriﬁultura, que descubre las deficiencias en el sistema de
distribucidn y transportes nacionales. Presiones no sdlo a

las ramas punta, sino a las tramas que la alimentan.

La produccidn agricola disminuyd 0.6%, originandose una
impartacicn de productos de consume basico a precios elevados.
"Esbtoe unide al total de importaciones elevd la tasa de

crecimiento de las mismas en un  31,5% .
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En 1974 desajustes en los mercados internacionales, en
losb tipos de cambio, alzas en los precios de importacion vy
fuertes tendencias especulativas dominan el mercado. Dicho
exceso. en la demanda presiond a los precios nuevamente,
precios mayares que no corresponden a  los  volumenes de
vintercambio. Compras anticipadas y presiones de la demanda
hacen crecer el nivel de precios en los mercados engrgeticos
y de materias primas interpacionales, lo gque hace que los
palses industrializados implementen  medidas restrictivas
monetarias y elevadas tasas de interés. El medio circulante
en nuestro pals esta vez fue de 15547 mdp para cubrir el

nivel de transacciones.

La produccion.agricola es imprescindible en el desarrollo
econdmico, 'debido a ella, una escasez puede ocasionar un
incremento en los precios, pues al no cubrir la demnanda
nacional, se importan con ‘un  valor mayorsy ademés cabe
recordar que en base a este sector se fijan 1los salarios
miﬁimos; principal sostén de la produccion nacional y de los
precios, México lo olvidd, debido al incesante desarrollo del

sector industrial.

Los precios se elevaron, el total tanto en moneda
nacional como extranjera del sistema bancaric aumentaron
47210 mdp, elevacian debida, al mayor nivel de actividad

gcondmica y al alza en los precios internos; mientras que el
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financiamiento concedido por el sistema bancario fue de 474678
mdp. Siguiendo 1la politica de afos anteriores, €l Banco de
México incremento su financiamiento 204855 mdp aunque hay una

clara tendencia ha regular la liquidez, esta vez via encaje
legal; mediante la :re%cidn de un cajon de efectivo en caja
de S5%. Las reservas internacionales se incrementaron 1407 mdd
esta vez debido a mayores exportaciones, créditos

internacionales e ingresos del turismao.

Continda la expansidn de la demanda, gehaerada poe

presiones de gaste interno y nuevos niveles salariales, que

" hicieron utilizar casi la totalidad de la capacidad
productiva. Aungue la daemanda internacional wvelvid a
Ldisminuir Sus importacionas, a pesar de e¢llo, las

exportaciunes aumentaron 37.7%4, debidao al crecimiento en las
actividades extractivag y del petrdleo gque fue de 140.9% y en

las manufacturas del 56.3% .

El PIB a preciog constantes ecrecid $.9%4, debido al
desarrollo de sectures bdsicas como el petroleo,
la mineria y la energia eléctrica, mientras que la
agricultura disminuyd nuevamente. Hubo menor producciéon en la
siderurgia 'y petroquimica de insuficiencia respecto a la
demanda  y por falta de materias primas. Las importaciones
crecieron nuevamente en su valor, esta ves: con 2243 mdd que

incluyen  aumentos en- los precios. Los ingresos por cuenta
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cqrriente dieron un saldo favorable de 649 mdd, 1o que redujo

el déficit a 2558 mdd.

" Los precius registraron un incremento del 13.3%, inferior
al anterior crecimiento del 25.2% de 1974, pero en los
mercados internacionales se elevaron notablemente, so6lo en

E.U.y €l incremento fue de 26.6%.

Las tasas de. interés aumentatron en los marcados
internacionales, lo que explica una mayor tasa interna sobre
algunos instrumentos de captacién para evitar la fuga de
capitales. El Banco de Meéxico elevd el encaje y otras medidas
para‘ digminuir la liquidez del sistema y para evitar las

presiones inflacionarias.

Por otra parte, el incramento de los capitales a largo
plazo del exterior trajo una elevacidn sustancial en las
reservas internacionales por 36.9 mdd. En este afyo ademas, Elt
page de interéﬁes se elevd a é1o mdd a consecuencia de las
deudas ya contraidas y por las mayores tasas de ‘interés

imperantes en el mercado internacional.

En 1975, la demanda se contrajo nuevamente, ahora con
una repaticiaon mds frecuente y profunda, la economla se nota
masg débil. La actividadreconamica disminuye ¥y -1la inflacidn
tiende a elevarse, trayendo presiones sobre el poder

adquisitivo de amplins sectores de la pablacién 'y el
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debilitamiento del consumo privado., La inversicdn total crecid
7.5% a precios constantes, el comportamiento incierto de  la
inversidn del sector privado no ejercid  una contribucisn
importante al conjunto de la actividad econdmica. Hubp una
expansidn  del gasto publico total, que compensé por oatra
parte la recesion de la demanda internacional. La  inversién
publica aumentd 43.4% a precios corrientas en apoyo  a
sec bores bhdsicos dea desatrrollo. Las exportaciones
disminuyercn debido a la recesidn internacionat de

manufacturas,

El'FIE disminuyd su crecimiento esta ver a 4.2% a preéios

cvonstantes. El producto industrial crecitd 4.9%, donde
destacaron la industria petroquimica, petrolen y derivados.
Mientras que el sector servicios aumentd 8.6%4, en tanto que
el gobierno 1o hizo en 10.9%. Se opbservan desde el principio

dal periodo de estimacidn desequilibrios intersectoriales.

Las impprtaciones que complementan la oferta aumentaron,
situando el déficit en cuenta corriente a 3769 mdd, elevada
suma  capaz de sglventarse con recursos internos, .marca la
diferente estructura productiva de México con el resto del

mundo y muestra un pals que tiende a aumentar su desventaja.

“Los precipos crecieron 156.57%, cifra elevada con respecto al
exterior que mella la planta productiva y el ingreso real de

la poblacion. Aumento de costos, escasez de materias primas y
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deterioro de la agricultura presiocnan el nivel de precios.
Ademds, en el mercado de bienes bdsicos, estos disminuyeron
notablemente sus precios, 1lo cual trajo menes ingresos por

exportacion.

La inflacién acelerada bha contraido la demanda y la
disminucidén. en 1los términos de intercambio, atrayendose
irregularidades en el crecimiento de las distintas

actividades productivas, en el empleo y las importaciones.

El nivel de precios también se vio influlde por fuerzas
expansionistas monetarias derivadas del creciente déficit del
sector pdblico, mediante la captacidn de recurses internos
par parte de la banca, lo que trajo un incrementc sustancial

del medio circulante.

Las autoridades monetarias decidieron incrementar el
encaje para obtener mds recursos y poder financiar al sector
publicoy y un nivel de liquidez interna que no presionara mas
el desequilibrio en balanza de pagaes. Parte importénte, fue
el déficit gubernamental que avanza desmedidamenté, el cual
contrata nueva deuda interna y externa a plazo mayar de un
affo, 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 affo,  la banca interna:iangl

presiona a que se pague, aumentando el pagoc por intereses.
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2.3 Dinamica del desarrollo hacia la apertura econdmica
2.3.1 Profundizacidn de los desequilibrios

Nueva contraccidn de la demanda, esta ve:z més‘fuerte que
an 'aﬁoa anleriores, aumento moderado del gasto ptblice que
trata de continuar con el apoyo de las actividades
Friaritartas y solventar el déficit en las finanzas pdblicas,
7135 exportaciones corrientes ’12.22 disminuidas por los
términos © de intercambio y pérdida del poder de compra por el
pals se presentan en 1974. La demanda internacional explica
esta disminucidn, debido al estancemiento que en estos paises
s hayan, hablamos de los paises industrializados, ademds de

la baja en los precios de productos de exportacidn.

El PIE grecid 2.1% a precieos constantes, los sectores
industriales que intesran el indice dg produccidan  industrial
mostraron una persistente baja en el crecimiento. Destacan la
eﬁtra:cidn de petrdleo y enargla eléctrica con tasas de
ﬁrecim;entn de 9.02 y 8.2Y% respectivamente, el sector
dindmico de- la . economia sdlo crecid 1.9%, &5 decir las
manufacturas, mientras que 1la agricultura continud a la baja.
La ‘planta productiva posee ya una desventaja competitiva de
costos respecto al exterior, que influye en la capacidad de

generacidon de nueva tecnolagla y mayor produccidn.



Esta elevacidn de .costos frente a otros paises, disminuye
la capacidad de produccidn y presiona a los precios al alza
para mantenerse en operacion. En este afo se deja flotar el
tipo de cambio que actud cuomo valvdla de escape de precios
de una moneda ya sobrevaluada, llegando el {ndice de precios

al consumidor a 27.2%.

Con el tipo de cambio en flotacién se generaria, junto a
las tendencias ya acrecentadas, un mercado especulativo
mayor, . - tipo de cambioc que se habia mantenido con
endeudamiento externo y que se situd de 12.50 a 20.50 pesos

par ddlar, manteninendo la libre convertibilidad del peso.

El mercado de capitales toma una mayor importancia. E1
déficit financiero del gobierno llegd a 124 miles de millones
de pesos (mdmdp), saldo del que en la actualidad no sale e
incrementa. Hubo un deterioro en las transacciones con el
exterior ya fque se da una salida de capitales a corta plazo
por 2199 mdd, debido a las condiciones que guarda la economia

de inestabilidad.

El Banco de México pidid un apoyo al FMI por B37 mdd  per

Derachos Especiales de Giro,

 El 22 de nov.  #1 Banco de México decidid que las

instituciones de credito se abstuvieran  de operar en el
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mercado de cambios para evitar mds fugas de capital,

dejanduse dichas operaciones en mangs de las casas de bolsa.

A consecucheia de ello, la captacién dejd de elevarse,
incluso se redujo en 28.1%, aunque pudo elevar el
financiamiento en un 14,47 gracias a la mayor
disponibilidad de c¢réditos otorgados por el exterior, y
a.la creacidn primaria grande de medios de pago. De esta
manera, #l1 déficit del sector publico mantuvo un  incremento
en la participacidn extiranjera de &7.0%4. For otra parte, las
reservas brutas del Banco de México se ipcrementaron a 1411.7

meld .

La demanda global no se recuperd en 1977 debido a la
tendencia decreciente de los términos de intercambio con el
exterior y a la pérdida de confianza del publico hacia una

posible recuperacidn.

Huba  una disminucidn de la inversidn interpa, y
presiones  en las reservas internaciovnales debide a la mayor
rentabilidad en el exterior que en el intefinr, es decir se
orientaron recursos hacia el esxterior en gran cuantia con
movimientos enormes que daffaron’ a la economia por lo endeble
que. ya era. La demanda interpacional disminuye e impone
medidas  proteccionistas por la permanenete recesién en sus
actividades econdmicas, asi las exportaciones mexicanas sélo

pudieron crecer 4racias al aumento de precios de bienes

112



basicos y al incrementu del nivel de ventas del petrdleo que

crecid an valor 359 mdd.

La oferta tuvd. una expansion limitada debido a la baja en
la  inversidn privada que no ve posibilidades de ganancla
segura y a la cada vez mds débil produceiédn industrial que
diswinuyé 3.5%y Jjunto al nivel de desempleo creciente. Dada
la baja en la inversion, las importaciones también
disminuyeron en un ?%. La planta productiva ya no mostrd
signos .de recuperacitn y el crecimiento del PIE fue de sélo

3.2% con respecto al affc anterior.

La produccion industrial crecid 3.5%, debido & la
dindmica K del petrdleo y derivados que crecieron 16.4%; la -

agricultura crecid 5% sin mostrar mayar desarrollo.

Los ﬁﬁecios se vieron lﬁfluidos por la flotacidn del tipo
de cambio, ante la tendencia de la pérdida del pader de
qomﬁra_ con 21 exterior, que modificd a la estructura de la
demanda ‘dados 1ps cawmbios en los precios relativos  al
regmplazar parte del componente interno de ésta por  demanda
Prqveniente del exterior. Todo esto a cambio de buscar una
mayor competitividad y reducir el déficit con el exterior. El
medio circulante se incrementd en un Z7.37 aunque en menor
proporcidan que el producto nominal, asi el indice de  precios

crecid 20.7%.
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fLa banca comercial pierde fuerza camo intermediadora, con
cantidades pequefas de tinanciamiento, que aexplican 1a falta

de recursos en la rama productive y su debilidad.

La politica estaba wya encaminada a tecortar el
presupuesto federal y a corregir el posible déficit, sus
gastos disminuyeran en términos reales lo que biene que ver

con los ajustes antiinflacionarios.

El mercado ahora estd llenro de medios de - pago no
monetarios, que incluso aumentaron la captacidan ne par medios
munetarios a elevadas tasas de interés y que segun el infarme

oficial tuvieron #xito puess aumentd la captacion.

Los recurses ecbhtenidos por g2l Banco de Mésice junto a los
mavimientos de 1la balanza de pagos permitieran a ta banca
central incrementar en gran cantidad las reservas
internacionales brutas las cuales pasaraon a 1967.8 mdd, junto

a las secundarias de 1246.0 ndd, totalizando 3213.8 mdd.

El deficit  en balanza de pagos crecid ‘a 3864 mdd
represaentando el 4.8% dal PIB}y - los pagos por deuda externa y
por  inversidn extranjera ariginaron un déficit en cuenta

carriente de 1503 mdd.
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2.4.2 Apertura econtmica ain con el séctar petrdlero

En 1978 la actividad econdmica crecid nuevamente, se
incrementd el gasto privado y publico, junto a la elevacidén
de la inversidn que fue el motor dindmico que impulst el
crecimiento de otros sectores y la actividad econdmica. El
gasto. pdblico se incremento 9.3%4 en términos reales, la
inversidn que realizé FEMEX impulsd el desarrollo de otros
sectores y la mayor dindmica en las exportaciones provocd que
en esta ocasion se elevaron en uyn 24.7%. Dada la mayor
inversidn, se estimuld el gasto de consumo presente por
me jores ingresos fuluros, es decir, se fue multiplicande
la confianza en el pals para ocasionar un crecimiento
acelerado, debido en gran parte par el auge petrolero.
Aunque cabe pecalcar el crecimiento moderado de las economias
industrializadas, la demanda por petréles y la alza en su

praciu fue favorable.

El vincrenento en la inversidan impulsé a otros sectores
en la actividad econdmica, ademas del  gasto, que demandaron
mayor produceidn industrial e importaciones. La planta
productiva reacciond con una elevada elasticidad que indluyd
en el bajo nivel de presidn en los precios, donde se trabajé
con la capacidad oclosa y 1a baja de los inventarios de las

empresas.
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La actividad - industrial se elevd en un 9.6%, destacando
nuavamente la produccidn manufacturera y la petrolera, gque a
sw- ver atrajeron la actividad de la petroquimica, la

construccidn y la electricidad.

Les importacionzs aumentaron 37.8%, donde hubo un pago
junto a la deuda externa en cuenta corriente que ascendid a
13155 mdd, flujo que descapitalizaba al pals en proporciones

elaevadas.

Ya que el nivel de actividad ecaondmica fue fan
elevado, los medios para que se pudisran satizfacer las
transacciones se vieron estimulados, es decir el circulante
vrecid, asi como @] crédito destinado 4 la produccidn; el
nivel de precios mantuve un crecimiento estable, lo que
trajo una mayar intervencidn financiera para el desarrollo
industriq! y asi poder satisfacer la demanda con  recursos
internos como la captacidn de ahorros, el veolumen de crédito

y el circulante,

£l desarrolle de las actividades . produclivas planted
majores expeclativas de inversidn y gananclas en la economla

dentre de el campo industrial.

Dallc el auge, @l sector puﬁlica volvio a gastar demasiade

" creando un déficit que en breve seria incontrolable. Este

g

tue  influido por el pago de intereses del orden de que un
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Peso de cada cinco  se ocupd  popr deuda, incremento
significative que presionsba las condiciones  futuras de

desarﬁnlla.

En la cuenta de capital se observaron ingresos netoé por
2603.5 mdd,‘ de  los cuales 2588.8 mdd se destinaron como
incremento neto de la deuda externa del sector publico y 14.7

mdd en otras partidas.

Para financiar el sistema, la banca aumentd sus pasivos
25.9%, resultadoc del mayor ahorro, incrementando en términos
reales un 18% su captacidn, originado esto por la mayor
actividad econdmica, el empleoc y el medio circulante. Por
otra parte,  las ressrvas. internacionales se incrementaron

en 335.4 mdd.

La economia habia tomada una nueva direccidn dende
dominaba el extenso mercado de capitales que superaba con

mucho a la produccion.

La demanda agregada en 1977 siguio elevdndose, estimulada
por la recuperacidn; el gasto privado se incrementd aunque no
en una propercién tan grande camo el gasto publico que mnsfré
Cun gran deficit. Se incrementd la demanda mundial presionando
el precioc del petrdlec alyalza, lo que trajo mayaores ingresos

al pais por concepto de exportaciones. El gasto privado se
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orientaba  basicamnete a la compra de bienes de consumo

duradero y no duradero.

El estimulo al mayor coansumo en inversion fue producto de
lé recuperacidn de las actividadés productivas, el aumento
del crédito bancario y la necesidad de atender una demanda
cfeciente con una planta industrial gque trabajaba a la

capacidad plena.

El .gasto interno tatal crecid 10.0%, donde destaco como
rama punta el alto nivel de inversidn bruta fija que crecid
en 18.34. La Inversidn Fdblica Federal tuva un valor de
314000 mdp, 18%Z mayor en términos reales que la del - aMo
anterior y aclividades basicas de desarrcllo, mentras gue
las . exportaciones se estancaron. La demanda agregada ge

incrementd finalmente en un 12.6%.

vLa oferta agregada mostrd gran elasticidad, alcanzandose

una tasar de crecimiento de 7.3%4. La capacidad indugtriél
geherd frenté a sus mayares actividades mayor empleo, aunque
" ¢omo hay una desigual distribucidn del producto, el ingteso
fue insuficiente y presiond a los precios. E1 sector
pé;rﬁlerc destacd nuevamente, abarco una parte sustancial del
gasto publico en actividades de exploracién, extraceidn y‘
refinacion, lo que a . su vez presionaba a la produccién
privada. E1  .sector terciario tuvo una mayor - velocidad de

crecimiento que la produccién, nada nuevo dada la rigidez .de
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la planta industrial que ha estancado la produccién  de

bienes de inversion y materias primas.

En. el mercado existid una gran demanda que presiond a los
precios dada la escasa cobertura de la oferta. Debidﬁ a ello,
ﬁéxico tuva gue impartar productos que se supane incluyeron
imporlaciones de hienpgs de :ﬁnsumo con  un  crecimiento del
S53.94 y de bienes de capital con un incremento de BO.46%  dada
la escasa produccidn nacional. E1 FIB crecia 10% en términos

reales reflejando un auge momentdneo.

La égri:ultura siguld hacia abaje, eata vez disminuyd su

produccion en 3.5%.

El déficit en balanta de pagos, dadas  las crecientes
imporbéciﬁnes y nulas expartaciones;, aumentd en cuenta
corriente 4844. 46 midd y la cuenta de capitales del
endeudémiento neto fue de 3334.7 mdd, junto a un incremento

de la raserva de activos internacianales del Banco de México.

Por . otra parte, debido a las elevadas importaciones,
éstas presionaron el poder adquisitivo dada la flotacidn  del
fipn de cambio y la inflacidén mundial, provotando.incrementos
en &l pivel de precios, asi el indice de precios crecio 20%,
resultado | ademds del  exceso de  demanda y la rigidez
de la oferta, Economlia que cada vez se ve envuelta en “una

excasiva cantidad de capitales, todas las.cifras. financieras



se - incrementaron, esta vez el circulante  crecio 35.3%, é
cunsecuencia  de un alza en la base monetaria y una reduccion
del multiplicador a Q.3%. El incremento de la base se debig
al wmayar gasto del gobierno y al alza en las reservas
internacionales, gque esta ver se incrementaraon a 3087.56 mdp.a

finales de 1979.

Como inshfumento de fumento en la actividad econdmica, la
intermediacidén 7 financiera tuvo una rapida expangiéq,
alentando la daptaci&n y el crédito ai sistema, la captacién
tuva uwn valor de 1271.1 mdp, sin revelarse mayor importancia

respecto a las demas actividades financieras.

La economia en 1980 tuvo un fuerte impulso de la demanda
agreygada, - donde el gasto plblico y el gasto en inversidn
pFivada fueron las ramas punta de la actividad econdmica.
Vicha - demanda excedid nuevamente el nivel de prodﬁcciﬁn,
elevandose lgs precivs. El gasto del gubierno subig
demasiado, si 1o era antes, ahora llegé a 483.7 milés de
millones de peseos, un 33% del PIB, mientras gque el gasto
privado de . inversidn crecid 13.7%. Las exportaciones de
petrdleo, gas natural y sus derivades tuvieron un  valor  de
100346 mdd, la expdrtacidn disminuyd debido a que la demanda
1ﬁterna se incrementd y a la continua pérdida de wvalor: Hel
éesn‘ en si relacidn con el rvesto del mundo. La demanda

intérnacinnal disminuyd grandemente debido a fuertes
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desequilibrios  reflejados en el déficit de la balanza de
pagos en todos sus componentes y la inflacidn, que se
acompafis de una menor ocupacitn y produccitn. La capacidad
productiva  ya débil, ineladstica ante cualquier cambia en la
demanda no pudo solventar la misma, hizo se incrementaran. las
impa;taciunes y €l nivel de precios. La oferta agregada
crecid 10.8%4 a precios constantes, como consecuencia de un
incremento en el PIB del 8.3% y 31.9% en las importaciones de
bienes y servicios, respectivamente. (La economia se abre cada
vez mas para poder solventar las necesidades del pais
ante una planta industrial débil. Destacan las actividades
‘petroleras y de la construccidn. Las importaciones crecen “en
un valor de  25.8 miles de millones  de dolares (mdmdd)

reflejando el crecimiento nulo de las actividades internas. -

Ante tal escasa actividad productiva los precios se
incrementaron en 2%9.8%. El peso continué devaluéndose 1.7%
respecto 51 délar, politica orientada a cubrir el déficit con
Mayures ingresosy, elevandaose 1la apertura de la economla
nacional y la pérdida del poder adquisitivo. El1 saldo
promedioc del circulante . crecid 32.5% y los costas de
‘mperacistn de las empresas productoras  aumentaron dada  la
mayor inflacidn y la relacidn vigenté de los términps de

intercambio.
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El déficit en cuenta corriente  se financid con
instrumentos de deuda externa publica y con flujos de capital

privado.

El' pago por intereses de servicios financieros fue de
5874 mdd, aumentando 44.3%, donde se incluyen 4 mndd de deuda

publica externa y una continua descapitalizacion.

La reserva del Banco de México alcanzd 40035 mdd, el tetal
de reserva primaria y secundaria del mismo alcanzd 7243 mdd,

cifra que no es utilizada en el fomento de actividades

productivas.
La base manetaria uvrecié a una tasa de 31.8%, donde 1los
agregados maonetarios y el circulante crecieron mas

lentamente.
La banca sigui6 financiando al sector privado a una tasa
de crecimiento de 3I7.9%, destacandose el mayor ahorro

nacional, lo que permitid el mayor financiamiento.

Como en los tres affos anteriores, la demanda en 1981 se
vio- estimulada por importantes incrementos en el gasto
publira y en el gasto de inversidn del sector privado. Llas
exportaciones  petroleras pierden valor en el exterior, asi
coma en las no petroleras. La demanda internaciohal disminuye
y. ocasiuna pérdidas en las ventas del petroleo que

provocaron una contraccidén en las ramas que habia estimulado
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antes éste sector. La inversidn crecid 25%, la cual genero
'una mayor capacidad productiva de mapufacturas, energla
eléctrica, petrdlec y transportes. El consumo también se
incrementd aunque a menor tasa, como lo refleja su. aumento
del 8.1% en términos reales. El gasto publice se incrementd a
2108.3 mdmdp, crecimiento real del 20.6%, y con un ingreso
presupuestal por 1545 mdp, que muestra un rezago fuerte de la
triﬁutacién, ingresos que disminuyeron por la contraccidn de

la demanda internaciopal.

El incremente del PIB fue de 8.1%, que se explica por la
mayor produccien de casi todos los sectores, donde destacan
la industria peteolera, la construccion, la genéva:tdn de
energla eléctrica y la agricultura. La oferta agregada tuvo
un. incremento del 9.4%4, aplicada por la explican el
crecimiento de 'las importaciones con un 18.9% .a precios
constantes, vy en las que destacan las de bienes de capital y
con menor fuerza las manufacturas que empiezan a
incrementarse dada la disminucion en la produccidn de esta
rama a nivel nacional. El déficit en cuenta corriente alcanzo

ya 11704 mdd.

lLos precios elevados se vieron influidos por el exceso de
demanda y una - produccidn inguficiente. La demanda
internacional de energéticos disminuyd y can ello el Precja

del crudo que influyd en los menores ingresos del pais, vy la



‘menor captacion de ingresos por las relaciones de
intercambio, gue abaten la prbducciﬁn nacibhal. Elrlndice de
precias crecid a 28.74 y el mercado cambiaria tuvo un
incremento en el precio del ddlar con respecto al peso de un

12.4% .

México siguio pagando  mas por concepto  de servicios
+inancieros ante el alrza en las tasas de interés en -los
mercados internacionales. El déficit en cuenta corriente fue
’financiado con instrumentos de deuda pdblica y flujos netos
de capital privado. La deuda publica externa crecitd 14.9
.mdmdq mientras que la privada crecie 4.2 mdmdd, asi los pagos
por servicios financieros sumaron 8936 mdd, 8.1% mds que .en’
1980, de los cuales 35307 fueron por concepto de deuda

pubiica.

La reserva primaria del Banco de México llegd a S5035.5
mdd, que sumada a la reserva secundaria, totalizaron 10768.9

mdd.

La banca captd un 15,17 mds que el aflo anterior por
.Encima del FIE con mayor profundizacidn financiera, ya que-la
base - monetaria avanzo; el huitiplicador disminuyd
‘notablemente, en uﬁ 8.5% como resultado de la mayor cantidad

de dinero que crecid 33.8%.
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2.4 Recesion en las actividades productivas 'y estimulo
del desarrollo hacia afuera

la actividad economica en el aflo de 1982
disminuye 0.5%, en este aﬁa.se redujo 34 el presupuesto
federal, orientado a disminuir las presiunes inflacionarias y

al - saneamiento de las {inanzas publicas, que disminuyen la

capacidad  productiva nacional ya olvidada. La apertura
. econdmica avénzo, debido a la poca capacidad para praducir vy
satisfacer el mercado internos esta wvez se redujeron

aranceles a 1500 productos, ofreciendo la pusibilidad a los
palses industrializados de poder exportar y soportar la
recesion internacional. En este alio subid a 9% el nivel
de. desempleo, Jjunto a un nivel inflacionario que
" ha disminuido debido a la contencidn de paises exportadoveé
de bienes bdsicos, que tuvieron decrementos en sus precios y
egcgsa exportacidn debido a la recesian y desventajas en los
.Qéﬁminns de infercambio. ia ;nvergién bruta fija se contrajo
de 16.8% en 1981 a 12.74 en 1982, mientras que las

exportaciones se incrementaron 3.9%.

Lar récesidn en la demanda internacional centrajo el
nivel dé‘actividad econédmica, la sustitu;ibn de importaciones
aéi como el auge ébtenidn del petrdleo se acabaron y - la
planta industrial que se habla estimulado deacandié' junto

con - ellas, . .asi aunque la demanda se hubiera expandido = 1la
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Produccion no hubiera respondido de cualquier forma. Los
‘términos de intercambio con el exterior fueron desfavorables
junto al poder de compra, as! como los costos de cpeﬁacian
elevados, dada la inflaciodn internaciopal. La oferta agregada
‘disminuyb‘S.BZ, notable calda debida a la nula productividad
en las'raﬁas que hablan sido la dindmica de la economia, como
se muestra en‘la baja de las manufacturas del 11.8%4 y . la
disminucidn del 4.2%7 en la construceidn. El  petréleo no
6ostré hés que él reflejo de un mercado interno no
desarrollado, progductividad en que quiebran las ramas que se
habian éﬁadido por impulso del sector petrolero, que
disminuyd  su praoduccidn 1&6%, sin incluir la ageicultura v
mineria. Con lo que respecta a las inpertaciones, sector poco
favorecido por el desalojo de la produccidn y debido a que ya
na es rentable producir, disminuyéd 41%. Las fugas que se
dieron de capital se incrementaron, debide a la elevada
especulaciﬁn‘cambiaria con la pérd?da del valor del peso, 1la
depre:ié:ién tuvo un valor de 45 pesos por dolar. Aunado esto
aJ la éséasa oferta agregada en todo el sistema y a las
medidas restrictivas monetarias para sanear las finanzas,
kadujﬁ el muitiplicador monetario. Aunque la base aumentd
'4§.9i‘debido a la gran cantidad de capital en el mercado, que
ﬁreéé desme&iaamente, ce ébsevva un deficit publico

financiado con deuda que ha llegado .a pProporciones
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incontraolables, provocindose mayores - tasas de interds

internas para evitar la fuga de capitales,

Al perder valor la monéda, se pierden importantes
posibilidades de ganar en los diferentes activoé finan:iérus
y. del poder de compra de la poblacidng el encarecipiento del
ddlar no permite comprar mis bienes de capital del exteriaor
para fomentar e} desarrollo industrial 1o que ademas
disminuye las posibilidades de inversién privada. El indice

de precios crecid a 98.8% con tendencias en aumento.

El deéficit gubernamental crecid tres veces, saturando el
mercado con dinero sin respaldo productivo y expectativas
inflaciunarias crecientes, dada la pérdida del valor del peso

y la escasa produccitn, la fuga de capitales era inevitable.

La intermediacién financiera habia ya diminuidao su
capacidad desde hace ya varios afos, esta vez la captacién
decrecid pues la inflacidn elevada redujo el rendimiento del
sistema bancario que desalento él ahorra. La deuda promedio
del sistema bancario érecio 33.1%, mientras que el
financiamiento tuvo un valor de &794.1 mdmdp  incluyende el
impacto inflacionario, es decir, que existe una cbntraccién
del  39% del mismo en términos reales. Otros merﬁadnﬁ
coh@:fdos del sistema no bancarioc como la colocacidn de CEfES

aumentaron 992.7 admdp, 104% mds que en 1981. La econamia



desde 1976 habfa tomado un puevo rumbo orientadn a la

apertura econdmica.

En 1983, la demanda interna sufrid una nueva contraccidn
debida a los efectos recesivos de los utimos 7 aflos re+iejada
en escasa productividad, pérdida del valor del tipo de cambio,
restricciones crediticlias, inflacivn acelerada y un mercado
) especulativo que consunid los recursos que antes servian para
“la preduccidn. Trajo la contraccidén en el gasto internc
ﬁue alcanzég  un niQel del 9.8%4, 1la disminucién en el
crecimiento de la invarsion bruta fija fue del 25.3%2 en
terminos reales, la inversidn pdblica tuve upa caida del
28.6%, ¥y el sector privado disminuyd su inversidn  22.46%  en
térninus reales, confirmandose un nuevo rumbo de la economia
nacisnal enpcaminado al fomento de las exportaciones, 1las
cuales aumentaron su participacidn en un 12.85%4 en términos
reales. Aunque cabe aclarar que por la pérdida del vaior del
Peso, el valor total obtenido disminuys. La demanda
interpacianal en recuperacion alentd 21 gonsumo nacional

especialmente de las manufacturas,

En cuanto a la produccidn interna.' esta decayd 4.7%, el
déficit - en cuenta corriente de 55456 mdmdp explica la
recesion de todas las actividades econdmicas del pais, es
decir, ‘observamos una disminucion de la oferta agregada del

7.7%4, donde destacan la reduccidn del valor de importacion
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por bienes de capital ‘en un 59.4%. - En cuanto a las
imporiacianes del sector pdblico éstas cayeron 21,4%, debido
‘a las medidas de saneamiento de las finanzas publicas, que no
impiden el alza en los precios. Los sectores mas dindmicos en
ia produccidn lo fueron 1as espresas productoras de motores

y autopartes, as! como la siderurgia v el cemento,.

El1 tipo de caembio se encontraba subvaluade con  la
intencidn de promover las exportaciones, ante la consecuente
pérdida del poder adquisitivo; es asi que el tipa de cambio
controlado mantuve un desliz de {3 centavos diarias,

‘cctizsnduse en 143.3 pesos por dalar a final de 1%83.

Cunfarme los precios se incrementaban en mayor proposcién
que en el exteriar, la mayor cantidad de empresas perdieron
. las posibilidades de competir y sus utilidades se erosiocnaron
respecto a las primeras devaluaciones del pesoa, es decir la
devéluacian stlo tiene un efecto significativo en el carto

-plazo si no se mantiene un nivel de produccitn en ascenso.

México siguid dismiﬁﬁyando los altos niveles de liquidez
proponiendo wna menor inflacidn. El mercado de capitalaes
siguid en ascensu, esta vez se elevaron las tasas de interés
para. reducir la espueculacitn en el mercado cambiario vy
proparcionar incentivos a los shorradaores que orientaron sus
recursos. al sistema financiern.  Dada la elevada cantidad de

recursos. .y ‘el deficit prasupuestal  creciente, la base
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amonetaria se incrementd 53.46% y el multiplicador monetario se
redujo B8.7%, dado que las reservas impuestas a la banca
comercial se elevaron nuevamente; hubo un mayor crecimiento
de pasivos no monetarios que presivnaban a los precios vy al
sistema financiero, y un mayor aumento de billetes y monesdas
con respecto a las cuentas de cheyues, asi el indice de

precios fue de 80,8%.

El servicio de la deuda externa como componente del gasto
curriente  aumentd demasiado, siguiendo con la  cenbinua
descapitalizacion y disminueidn de obras de infraesstructura.
Atn asl éstas se incresentaron en 17.6% en proporcion al FIER,

es decir 1.52 billones de pesos.

Debido a la nueva politica del gobiernu para sanear las
finanzas publicas, el gasto por deuda arrojd wun saldwe

negativo en la balanza de capitales por BE2.2 mdd.

Las activas internacionales del Banco de Méuico se
inuvrementaron en 3105.9 mdd, incremento que no se utilizd en
la promocidn-del desarrolleo econdmico sino para propiciar un

mercado cambiario estable.

La banca continua disminuyendo su participacidn en el
Cfinanciamiento, esta vez sdlo capte 1767.6 mdmdp; y el saldo
total de financiamiento canalizado por la banca conercial: a

empkésas y particulares en moneda nacional auments S14 mdmdp,
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. ws decir,  sufrid une reduccidn real del 17.1%, que continta

hetla una mayar apertura comnercial y de servicios.

La demanda agregada en 1984 +fue estimulada debidn al
mayor  dinamismo en las exportaciones que crecieron en
bermines reales 10.7%, destaca - también la inversion  privada
van un crecimiento del H5.8%, las enpo;td:iunes no petroleras
cunt un 18,74, ia inversidn brﬁta fija con S.4% junto a un
aumento de la tnversidn ptblica del 0.6%4. En cuanto al  gasto
carriente del gobierno éste se incremento 6.9%, es decir, en
casi todos los sectures existid un alza en su gasto. En
cuanto a la demanda internaciaonal, asta disminuyd
notaplemente en la ccmpra de productos primarios, junto al
aumento de - medidas  proteccionistas que impidieron un mayor

ingreso paor exportacidn.

El producto interno crecid¢ nuevamente 3.5%, lo que no
muestra una recuperacion, antes bien la aseveracidn de
mayores desequilibrios en el crecimiento industrial, y  una
mayur tendencia en.la profundizacidn de la crisis. E1 sector
agricola disminuyd su crecimiento 2.4%, de las> actividades
industriales destaca la electricidad, el sectcr‘manufactugern
de bienes de consuma, la utilizacidn intermedia y los bienes

de capital.

La balanza en cuenta corriente registrd un saldo

favorable por 12799 md, debido a la contraccién en las



‘imPcrtaciones y el auge inducidao en las exportaciones. Es asi
qua  las reservas internacionales continuaron incrementandose
anzandu 8134 mdd (se muestra «on esta actitud 1a
inplesentacidn de medidas restrictivas y el enfoque monetario
de Balénza dae Pagos con el uso de medidas de recaorte
presppuastal - y de aliento en la reservas inhternacionales).
iLas imparﬁacinnes se  incrementaron Ji.é% debido a la
insuficiencia &n la oferta interna de bienes de cansumo

duradero y no duraderao.

s oferta agregada fue insuficiente, la que presiong el
pivel de precius, que en términos reales se ha incrementado
debido al deterioro de los términes de intercambio retlejado
en  la  disminucion del tipe de cambio preal gque aunentds ol
costo relativo de los insumos importados de  las  empresasg
asi,la inflacion se vid infiuida debidao al crecimiento de la
devaluacisn y a la proteccion cameF:iaI impuesta por los
Estados Unidos, impidiendose la regulacidn de los preciés

internos, que en esta occasidn btuvieron una alza del 60.1%.

Se dodificaron lnsypreéios qﬁe habian sida rézagadas en
aflos pasados en el sector paraestatal, creciendo en términos
nominales 7&4.9% su ingreso, modificando la calda de preciua
relatiQos, Jjunta a incrementos Eﬁ los precios de garantia de

productas agricolas a una tasa del 72.2%.
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El medio circulante crecid &3.1%, debido a la creciente
devaluacidn vy consecuentemente al alza en el nivel de
precios, dque trajo un incremento nominal de la liquide:z cono
1o mostro la anterior cifra. Aunque se previd en los préximos
aftos upa mayor tasa de inflacian, tomando en cuenta el
porcentaje del deslizamiento del tipo de cambio, las tasas de
interés de los instrumentos bancarios se mantuvieron siempre
par encima de los rendimientos ofrecidos en el .mercado

internacional.

Cabe aclarar gue la proporcidn que guarda el circulante
respecto al PIB disminuyd, debido fundamentalmente a 1la
sustitucidn que se did de estos medios de pago en favor de

otros actives que ofrecen rendimientos positivos.

La intermediacidn {financiera tuvo incrementos en sus
operaciones reanudando el crédito comercial, pero no por ello

obtuvo una sustancial partlcipacidn en el mercade de dinerao.

Las reservas internacionales y los agregados monetarios
incrementaron su . nivel debido a la mayor pérdida de valor
del peso en loé mercados. El multiplicador monetaric se
incrementd. gracias a una reduccion de los dépositos de los

bancos en la banca central.

Para evitar el mayor financiamiento, el Banco de México

captd mayores recurses del sistema bancario y evitd una
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expansion de los medios de pago. El Baﬁcn de‘Méxiﬁurcapta de
la “banca mediante el encaje legal y otros instrumentos 1.2
bdp, es decir, la economia tuvo un financiamiento negativo,
mientras que el financiamiento de la banca comercial ascendid

3.9 bdp, es decir, se incrementd 17.46% en términos reales.

En 1985 la demanda agregada decayd, caida explicada por
la baja del tipo de cambio real, que explica la disminucidon
en el valar de las importaciones que se habfan estado
incrementando los wltimos siete afos. Se utilizaron recursos
internos de financiamientoy, dadas. las- restricciones  para
créditos internacionales. El gobierno continto disminuyendo
el gasto, ahora en un 28.5%. La inversidn privada disminuyd,
esta vez, como en otras anteriores debido a las restricciones
crediticias, debido a las expectativas cambiarias e
in{laéionérias ¥ a la acunulacion de existencias resul@ado de

1a expansitn . de la demanda del afto anterior.

Seguin la politica orientada a disminuir la inflacién, el
gobiérnn decide reétringir, como ya habia sucedido antes 1la
démanda -Je' crédite y los agregados monetarios, bus:anaa
evitar presiones .sobre el tipo de cambio 'y las reservas

internacionales al contraer la demanda interna.

El  PIB crecid en términos reales 2.7%, mostrando una
rigidez en su crecimiento. Las actividades industriales

que‘destacarnn fueron la  energia eleéctrica, la produccien
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manufacturera.y la construccion. El sector manufacturero
se dinamizd por la produccion de nuevas ramas que exigid la
demanda . internacional como las industrias textiles, .la  de
productos minerales no metdlicos y de productos metdlicos,
ademds de la maquinaria. Cabe recalcar que la maguila desde
hace algunos affos ha ido tomando un nuevo auge, por una
disminucidn constante de 1la actividad en la industria
producﬁura de bieneé de capital, de equipo pesado, de bienes

duraderus. de productos quimicos y de produccidn acetera.

Las - precios internes tuvieran una nueva expansidn debida
al deterioro de los términos de intercambio del pals respecto
al exterior, como se muestra en la calda del precio sedio de

'Expurhacxdn del erudo, gque contraje un- ingreso de 3.3 mdd.

El tipo de cambio en el mercado controlado se devalud
20%, lo que representd una depreciacion del 934 y un valor

absoluto de 392.20 pesos por ddlar.

Yebido a la mayor importacidn de mercanclas que ya habian
sido liberalizadas, a la depreciacidn cambiaria Y
a4 la esterilizacion cambiaria, el indice de precios subig

&3, 7%,

El poder adgquisitivo disminuyd notablemente, sin
Présentérse un alza pominal de la inflacidén, y una reduccion

de los precios relativos de los insumas importados.



Resumiéndose, el manejo del medio circulante como se ha
creido desde. los setenta, no soluciona el ‘alza en los
precios, " sin  embargo nuevamente se redujo el nivel de
circulante en un  D94.87% durante 19835, provocando s6lo  que
se Jdeprimiera el nivel de los recursos financieros en

la wconomia.

Como  ya  se habia mencionado, la. inflacion tendia a
Jncrementarse nuevamente, lo que presionaba el costo. de
mantener dinero, elevandose la tasa de interés bancqria. sin
ambargo, el rendimiento fue menor en términos reales
disminuyendo el CCP (Costo Promedio Porcentual)  completo en
9%y . 1o que muestra una clara desintermediacién
financiera sobre la disponibilidad y el costo de logs recursas
para el sector privado, lo que a su vez, redujo el
'finanéxamiento al sector privado de un 18.3% en 1984 a un

7.9% en 1985.

El Banco de México decidid absorber una gran cantidad de
recursos crediticios debido al deterioro de 1a balanza de
pagos y a la disminucidn de las . reservas internacionales,
qomb‘lo_muestra.el decremento de éstas en 2328 mdd ocasionado
pdr una. mayor demanda de credito. Las medidas
réstrictivas. del institute central hicieren elevar el

superdvit en cuenta corriente en 541 mdd.



Los egresas por iﬁtereses continuaron elevandose esta ves
por 1097 bdp, 234 mas que el afp anteriar. El crdédito externo
tuvo  un * valar de 390 mdd y las reservas internacionales se
colocaron en S804 mdd, debido & que el financiamiento excedid
la captacidn institucional .de ahbrra, provocando una

desacumilacidn de las reservas internacibnales.

Comp ya se habia mencionada, los instrumentos de ahores
no  bancarios ganan lo gue los PECUPSDS‘CFEC«MLCiOS pierden,
esta vez incrementaron  su participacion en un 7.4%, &
consecuencia de un menor rendimiento en lpe  instrumeptos de
aharro bancarios en relacidn 2 otros activos financieros y. a
la ampliacidn  del diferencial entre las tasas de interes
bancarias ~ activas y pasivas, ya que se vio encarecido el
costo de cd#técidn bancaria aunado a mayores cargas a la

banca comercial.

En 1486, .la ecanomia tuvo el resultado de na atender
apropiadamente el desempefic de todos las sectores que
‘componen  la pocanomia nacional. La centralizacidn de
actividades en la exportacidon del petrdleo trajey cuando los
precios empezaron a dismipuir, severas bajas en e} ingreso y
ld demanda agregada. El gobierno siguiv disminuyendo el gasto
y continud ‘la venta de paravstatales. La economia situd  su
urecimientu en las exportacicnes, en esta ocasion las - no

Fetroleras tuvierson un incremento de 97.23 mdd.
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Debido a la recgsibn tan profunda, la demanda - privada
decreeid notoriamente como aln no se habia observado antas,
pues s unid a la baja en la actividad internacieonal y a ta
disminucidn del precio de productos basicos y del petréleo en

el exteriar.

€1 P1B disminuyd 3.8% en términos reales, consecuencia de
la baja en la productividad, donde ahora sdlo se fndentarun
las dxportacicnes y los servicios. La economia se' abre
paulatinamnente vy ‘crea  la infrasstructura basica para el
desarrollo de la nueva rama que predomina, la
tercionalizacivn influye en todo. el sector de servicios, como
lo s en las operaciones finanpcieras, el turismo y la maquila
que han crecido bastante sin grandes costos de financiamiento

Y ®scaso riesgo para el poco capital invertido.

En este afto la electricidad, las expartaciones no
_petroleras y las impurtaciones de bienes de conswno
‘aumentaron, todos los demads sectores bajaron  su Prﬁduccibn.
Las actividades industriales dismindyeron S.3%, se Espéraba
 qu las ramas manufactureras productoras de bienes de consumo
duradero, de tertilizantes, de producteres de camiqﬁes, de
bienes de capital,y, de acero y entraccion minera trabajen

subordinadas  al nuevo desarrollo, tendientes a desaparecer

varias de las empresas.



Los. . términos de intercambilo con el exterior mostraron el
nivel mas bajo del periodo de estimacidn, asl el tipo de
cahbio ge cotizd en 923.5 pesos por dolar aunado esto a un
incremento del 105.9% del indide de precios, lo gque a su vez

acasiond el incremento en las tasas de interés,

Hubo, una nueva calda del circulante en 22.4%, debido a
las politicas restrictivas y de recorte presupuestaric que

sigue imparando.

La acenomi{a muestra mayor apertura y aumento del tipo de
.cambio real, disminuyendo los arancelés y eliﬁinado los
'pérmisos previas a la importacidn. Lo que trajo, ademas,
MAyores cdstog en insumos ¥ en bieneé de consumo importados
que a 5u’ vez Presiunérmn a los precios internos de bienes

internos Jdomésticos.

Durante el éﬁo se permiti¢ elevar el aharro para
Vfinanciar los gas tos de gobierno, 'para ello se ofrecieron
tasas de interés elevadas en instrumentos inﬁtitucionales de
ahorrao, la tasa marginai de canalizaéian de recursos de 1la
Banra éodércial al sector privado llésé a 44,1% y al sector

publico a 77.2%.

Ante tal situacion, la carencia de creditos externos y el
@scaszu financiamiento hicigron que las empresas redujeran sus

activos externos. El aumento en el costo real financiero que

139



térgarbn los  bancos  on promedio por  su cartera libtre
éonuﬂibuyw 4 reducir la cantidad de crédito démandada. El
gubierno ademas utilizd mayores niveles de dinero para
Financiar sus actividades, dejendo una menor proporcidn  al

ses tor privado.

E1 sector publico ha disminuido su valor de operacidon vy
Lrato de reestructurar su superdvit prinario, pero atn asi el

déticit no disminuyd sustancialmente.

‘La‘cuenba de capitales mostrd un saldo favorable por 2270
el y. la reswrva bruba del Ranco de México aumento 985 mdd,
ncremento debido al saldo favorable en la balanza comercial
y/0 la repatriacion de capitales dado el mayor rendimiento de

nstrumentos de anveesidrn en el mercado de dinero.

La desinkermediacion financiera continud imperando
notoriamente, debido « la restriccion impuesta por el Banco
Lentral,  que en esla orasidn utilizo uwuna tasa tope de
tinanciamiente, de acusrdo a date, el financiamiento bancarie
‘>nm debia exceder ¢l nivel alcanzado en octubre de 1985 y  los
recurses. disponibles por encima de dicho Llimite debian

invertirse en velores adquirldos por el Banco de Mesico.

- e este  modo, las restricciones &l gasto siguieron

fomentandose, tal y como lo venimos observandu  actualmente,

2l gobierno ha aceptade incondicionalmente las  imposiciones



de politica econémica 2 través de la adoprién del enfogque
monetario como la wunica opcién de salida de la crisis

econémica actual.

En 1987 la demanda agregada continud decreciendo, came ya
se habia mencionado con anterioridad. El modelo en el cual se
desarrolla actualmente la economlia tiene como ob jetivo sanear
las presiones inflacionarias mediante medidas de recorte
‘crediticio, disminuyendo la participacidn de la
intermediacidn  financiera, de la industria de bienes de
capital vy equipo pesado, de la industria de transfarmacidn

. productora de bienes duraderos, de la construccidn y una gran
gama de industrias que alimentaban al mercade interneo anlis

atras,

Las medidas de recorte presupuestal se han seguido
realizando, - esta vez el gasto programable disminuyd S.S% en
valor . real, medida que no influye en el nivel de inflacidn,
’pérn ‘que si atenta contra la vida de grandes capas de la
péblacidn.’ El superavit primario se elevé 4.9% respecto al
PIB. = Par  otra parte, la demanda internacional continua sin
‘requerir nuestros productos y servicios , pues esta ve:z sélo
crecits’ 2.9%4, pobre crecimiento Jjunto a un si constante
. ;recimientu del desempleo. Asl, las exportaciones crecieron

en " un- 15.1% en proporcidn al PIB, alza que obedecid a los
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incentivos de la politica econdmica hacia una mayor aperbura

comercial, que ademas trae la disminucidn de importaciones.

El PIB crecid en un 1.4%, debido al ligero mejoramiento
de los términos de intercambio resultado de la mejora
internacional en los precios del petrdleo, lo que pravocd  un
alivio en leos costos de insumos importados y un estimulo  al
gasto, Los servicios continwaron teniendo un  gran auge vy
crecieron nuevamente, mientras que la mineria y el sector de
la Enerata eléctrica auwmentaron su praoduccidn en 6.9 y  &. 6%
respectivamente, mientras que las otras ramas productivas

continuaron teniendo un menct dinamismo.

Por "atra parte, 1a balanza de cuenta corriente pastd de
un’ de deticit de 1672 mmd a un suﬁeravxt de 3888 mind dadus
los recortes a la importacidn, las continuas alzas a la
exportacidny los iﬁgresus obtenidps par la venta de petrolec

y la mejora en los términos de intercambio,

La inflacivn continud  en  ascenso, mientras el
deslizamiento  del valor del tipo de canbio tuvo una tasa -de
déprecia:ian del 148%, provocando que el nivel de las tasas
dﬁl interés fuera a 'la alza, yé que &l rendimiento  real
disminuyd dadas las-presiones inflacionarias de los. altimos

weses. Al término del affo el Indice de precioes auwmenld  en un

159.2%..



Se buscaba acrecentar el tipo de cambio real sin
desalentar al sector exportador, lao que llevd a la solucion
necesaria de un deslizamiento cada vez mds rapido que deprima

continuamente 21 nivel del salario real.

Por otra parte, se dejo aumentararn las tasas de interés
para poder financiar el déficit publico. La cuenta de capital
tuvo un ingreso neto de 1119 mdd, resultado de un
endeudamiento neto por 505 mdd, un aumento de la inversién
éxtranjera por 3248 mdd y un incremento de los activaos del
exberior- par 2584 mdd, asi las reservas internacionales

sumaraon 13 715 mdd.

La intermediacion financiera continda disminuyendo su
participacion dentre del financiamiento, pues esta vez
disminuyd el = CFP en un 90.30%, las empresas comenzaron a
ligutidar fuertes cantidades de Cates y valores de renta fija
dadas las elevadas tasas de interés en el mercado y la
restriccidn crediticia. Asi, las empresas también deseaban
cubiirse de los riesgos cambiarios y aprovechar - los
descuentos ofrecidos por sus acreedores, decidiendo liquidar
suUs activos financieros internos de la banca, dishiﬁuyéndo ﬂe
ese mddo la participacion del sistema bancario en 21 nuevo

mudelo de desarrollao.

La econaomia en el provimo affo se esperaba creceria a

pesar de los desequilibrios sefralados, sin wvariaciones
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sqhtanLiales, can un petrcado especulativo desarvoiladn, unto
a una gran canbtidad de caplt%les sin respaldo productivo
vulnerables al pasar de 1nmediat; a otras formas alternativas
du inversidn. Se sigue notando el descenso en la capacidad
industrial a menos que pueda ser estimulada por la demanda
internacional, una nenor inflaélén, un menor poder
adquisitivo, una mayor apertura comercfil y un sectar
favorecido: El exportador, sin embargo el curse de la
economla no sk escribe @n un dia ¥y podriamos preveer que

México serd un pals exportador con capitél exfranjerc.
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2.9 Analisis estructural por ecuaciones

2.5.1 La funcidn consumo

Coma ya se habia dicho antes, el andlisis comenzard por
las relaciones de comportamients. entre las ecuaciones
explicanda el orden de causalidad.e impartancia de los
Vsujetos en la economia nacional. Las Pelaciungs se transmiten
~de ecuacidn a ecuacion hasta completar el sistema. Dicho

sistema estd enlazado y es interdependiente.

En el sistema econamico, el producto real es
particularmente importante debido a que refleja el nivel de
actividad econdmica y comportamiento de los diversaos

instrumentos monetarios, financieros e institucionales.

Como se observa en el periodo de 19240-1975, 1la econemia
nacional mostrd upa dindmica constante del consumo, la
inversidén y el gasto publico, un gasto mayor del sector
privado, importaciones crecientes en favor de la planta
industrial, que haclian aumentar leos diversos mecanismos
~financieros para promover su costo. Muestra de ello fue el
desarrollo del crédito ofrecideo por el sistema bancario
privado y la banca de desarrollo, junto al incremento del

circulante y de las presiones al desarrnllo industrial.
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No pcurre asi desde 1976 a la actualidad, donde
observamns un descenso significative del consumo privade eﬁ
todos los estratos economicos de la poblacion. lDescensa en la
produccian real, la restriccidn crediticia, cajida del salario
real  y un declive en los términos de intercambio. Este como
veréﬁos tuvo repercusiones en todos los agentes econdmicos

nacionales.

Igualmente, el consumo puede mustrarse rezagade si la
economla internaéional se encuentra en recesidn. México s un
pais ‘que depende del mercado internacional y sufre de la
contraccidn de las actividades industriales de leos demas
paiseé, como  se muestra en 196L y 1964, donde la econaomia
qcrteamericana praesentd signos de recuparacion y estimuld de
este modo, la demanda de productos mexicanos, lo gue trajo

una mayor produccion en &l pals.

Como se ve, el consumo tiene una fuerte relacidon  con el

ingreso real total de la sociedad.

. Que el consumo -(CON) crezca significa que el ingreso a su
vez, que ha sido alimentado por todos los demds elementos del
sistema econtmico, ha tenido un comportamiento estable’ o
tendiente al crecimiento estimulado por variables econdmicas

intermedias.
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Lomp se obsarva en la siguiente ecuacidn10=

A1 20 #1 11

CON = wyy # (PIBD) * (MP) + Ug

El ingreso real menos los impuestos en términos reales
nos da el ingrese disponible neto (PIBD), si esto se
multiplica por los saldos reales de la economia (MP),

encontramns 1o que la sociedad puede realmente adquirir.

La Aforma parti&ular que toma la funcidn consumo en el
modelo hace depender el nivel de consumo privadeo del ingreso
disponible y de los saldos monetarios reales, a través de una
Es#ecificacidn_ multiplicativa de las variables que al
‘aplxcarle una transformacidn déble logaritmica ] de
elasticidad constante, nos muestra los pardmetros lineales a
estimar (ver 2,5.21 la presentacion global del modelo a

estimar).

Una de las elasticidades constantes en la funcion consumo
se refiere a la elasticidad de los saldos mnnet;rins reales,
qui . refleja la intluencia que éstos ejercen come un mecanismo
de tranamicidn monetaria hacia el sector real de la economia.

Dicha - elasticidad estima el cambio porcentual en el  consumo

(10). Todas las ecuaciones de comportamiento presentadas en
eata seccidn, refieren la asignacion de sus
pardmetros a la sefMalada en la matriz (3.22)
presentada en el capitulo siguiente.
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gque eé pruvucaﬁd por un cambio porcentual dado en el nivel.de
saldos monetarios reales, elasticidad que unida a la
elasticidad constante referida al ingresp disponible, ingluye
el efecto total que ejercen estas variables sobre el nivel

real de consumo.
2.5.2 La funciédn de inversién privada real

Relacionada con el consumo esta  la  inversion, - nervio
motor que impulsa las actividades productivas, gran parte de
lo que sucede &n la esconomia coresponde a cambios oacurrides

en la inversion.

En México, dada la falta del crédito, las aempresas
qtilizan recurses  internes  para financiarse, cone  las
utilidades no distribuidas, el excedente de;explotacion y la
aportacion de capital fresco por parte de los accionistas; en
bage a ellos las empresas - invierten ep proyectos  .de
erpansion, come se ha venido desarrallando el sector

Froductivo desde 1976 con mayor intensidad.,

La ‘inversidn se ve estimulada también por la politica
monetaria, ejerciendo un importante mecdnismo de transmisidn
" del -dinera sobre la inversidn, que modifica las  tasas de
interds 'y me&iante la canalizacion selectiva del. credito

T

hacia sectores productivos prioritarios. Asi es,; . como el
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encaje legal vy el_Financxamienta directo del déficit a traves
de ‘la banca comercial, liberan recursos para financiar. 1la

inversion privada.

De - la "inversidn se desprenden gastos en el nivél de
‘ocupacidn, como sucedid de 1978 a 1980 - cuando la inversian
en la extraccion del petrdlec crudo hizo crecer el nivel de
empleo, propicié mayores impartaciones de bienes de capital,
y ofrecid incentivos a wuna mayor oferta global en - la
produccidng o como sucedid en el desarrollo sostenido de ios
saesenta, que iﬁpule el crecimiento productive de casi (a
excepcivn de la agricultura) toda la economia nacional y  la

“sustitucion de impatrtaciones.

Un ejemplo de ella lo fue la industria manufacturera, que
hizo crecer: la produccicon de magquinaria y equipo, esto
necesitaba de nuevas instalaciones e infraestructura qué
impulearon la industria de la construccion, de insumos
indusiriales comog el lingote de hierro, varilla y acero que,
a  su vez, impulsaron a la siderurgla, que requeria de la

extraccidon de minerales.

.Cabg destacar dque la inversidn publica es particularmente
'importante en Méxica. En 1940 la inversidn publica crecid en
-dn‘ 207 (respecto a 1959}, estimulando la produccién en  la

cansﬁruccidn, de materias primas, de bienes de inversion, en

Cla extréccidn de petrdlea y la electricidad. En 1964, la

149



invarsidn “bruta fija hizo crecer la rama de la  construccion
en -10%, se incentivara a la siderurgia'y a la producciéen de

bienes de inversidn que dinamizaren Ya rama manufacturara.

En México, el Banco de México controla el Afinanciamiento
a los sectores productivos mediante @l encaje legal, los
topes de financiamiento de la banca comercial, el erédito al
gobierne federal y la emisidn de nuevos mediocs de pago,
billetes Yy monedas. De 1978 a 1980, el financiamiento de la
- banca crecid en volumen, lo que fomentd la inversien brlvada
y publica. Con ello la euportacidn creciente y el ° incremento
de las importaciones en 37.8% y de la extraccidn del petralep

de 37.27, incrementaron la base.

Se expresa la inversidon por la siguiente expresion:

& w2 4

he}
I=wsy (CRPYIZ & 4 @e2s?? #0 o (p1m . Uy

Se explica la dependencia de la 1inversion hacia el
financiamiento real otorgado al  sector  privado - (CRF)
mQItiFiicado por el gasto real del gobierno, rezagado dos
périudns (GE2)Y, dado que tarda en generar rendimienﬁos en .la
pfadu:ciﬁn por 1aos fuerfés recursos financieros a lahgu plazo
. qué uéiliza, 5unta al nivel de producto alcanzado periodo por

periodo (PIB).

La- funciédn especifica aqul presentada para el nivel de

inversion privada real retfleja, al igual que la de consumo a
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través de elasticidades constantes, como es afectado 21 nivel
de la inversidn total ante  un cambio dentro de la
disponibilidad de crédito real y por la expansién real del
gasto publico efectuada en un periodo de tiempo anteriar al
carriente, por . la necesaria maduracion de los proyectos de

inversidn publica.

Tal funcion de inversidn privada especificada a través de
una relacidn multiplicativa, hace necesaria la aplicacidn de
una transformacian doble  logaritmica que facilite la
estimacidn de los Parametras; para gbtener como resultade
niveles de elasticidad constantes. Asi, lag variables
euplicativasr buscan interpretar el comportamiento de la
inversidn privada real a traveés de cambios porcentuales y no

sdlo de cambins absclutos.
2.5.3 La funcidn de isportaciones reales

l.as importaciones estin relacionadas directamente con sl
ingresa. 5i se eleva este ultimo habrd una méycr imparta:ﬁbn,
ya que\al disponer de mayorss recursos se'pcdrén adquirir mas
pncductns extéanierns; El consumo y la inversidn pueden
‘incemtivar las importaciones, ya sea de bienes de cunsuma‘ o

de capital.
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§i hay un mayor ingreso en la economia, " esto incentivari
a la planta pradu:fiva para renovar su tecnalogia, & bien, el
publico decidira consumir mds del exterior dada la calidad
del producto, por ejemplo. Sin embargo, no sélo dependerd del
ingreso el que se tengan mds importaciones, sine de laos
términos de intercambio con el exterior, es decir, de acuerdo

a la inflacidn y tipo de cambio vigentes.

Par. - ejemplo, de 1982 a 1987, México tuvo una inflacion
acelerada y tipo de cambio subvaluado en comparacidn con la
‘inflacidn internacional que fluctuaba en menos del 5% , 1o
‘- que aunado ‘a la baja de ingresos petroleros, provoco una
caida real en los términos de intercambio.rTantc que dejo de
promoverse el desarrollo industrial, escasearon las divisas,
de jandose de importar bienes de produccidn. Ademds, el  Banco
.de México dejs de promover el financiamiento crediticio a las

empresas impurtadoras.

Contraria a esta situacidn, fue la presentada en la
ﬂécada‘ de los sesenta, donde la inflaciédn interna llegs a
,'éituéfée en un crecimiento del 0.3% anual, con un tipd de
cambio estable y una inflacidn externa tendiente a crecer,

elementos que observaron camo la planta industrial crecla.
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~Las relaciones anteriores se muestran en la siguiente

ecuacion:

B3 20 A3 18

IM = w3 | * (PIB) * (FUSARD) W% 3

)—w3 6

* (DD)
* (TA + Uy

qde'explica la relacidn entre las importaciones y el ingreso.
)(11)

Los términos de intercambio (FUSARD se expresan con
signo negativo, ya dque al disminuir, los teérminos de
intercambio aumentardn -las importaciones, pues resulta

barato importar. El tipo de cambio nos dice que ante una
devaluacﬁﬁn de la moneda, las importaciones se reduciran
the;;endnse mayares unidades nacionales por unidad
‘ eatraniqra, junto a que las tasas arancelarias (TA) del
Periqdo de estimacidn frenan el. total de importaciones que se
pugqen realizar, al ser un obstdculo ai libre comercio. Se
aftade 'la disponibilidad real de divisas (DD), por ser uno  de
los » factores claves en él periodo de estimacion que

permitieron‘la adquisicidn de productos al exterior.

Aqul = también se encuentra una relacion multiplicativa
‘tre, las variables explicativas que se remedia -con una

transformacion. doble logaritmica; pero a diferencia de las

(11), Fueron obtenidos a través de considerar el indice de
precios de E.U. al mayoreo, el tipo de cambxo del peso
mexlcano y el deflactor del PIB interna.
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anteriores especificaciones sefaladas, ahora encontramas
términos sustractivos que hacen dismipuir el nivel real de
ihportacinneﬁ cuando se incluyen los términos de intercambio,
ya que a ﬁravé; del comportamiento de la economia mexicana ya
analizada con anterioridad, este factor se situa como une de
los principales pbstidculos a la importacion debido a nuestros
ﬁayores Indi:es internos de inflagian con respecto al

exterior,
2,5.8 La funcién de exportaciones reales no petroleras

o Las. exportaciones del sistema etondmico reflejan no sélo

un.. mayor nivel - de actividad ecaondmica nacional, sino
internacional. Que las exportaciones superen a las
importaciones refleja un  saldo positive en balanza

comercial, lo que nos pone en mejor situacidn cnmpefitiva con
el exterinr. El incremento em el nivel de reseévas
internacionales del Banco Central, puede promover 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
opjeﬁivo de la politica ecundmica, se eleva la demanda de
ciertos productos nacionales, aumentando el inérésu y el
equilibrio en balanza comercial y originandose el . . incremento

en’ gastos dé importacidn, como se observa en México de 1960 a
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19755 no asi de 1976 a la fecha, donde se hA equilibrado la
balanza comercial, debido fundamentalmente al descense en la
importacidn: de . maquinaria y equipo pesado, Devaluando la
moneda nacional, como acurrid a partir de 1974, se
restringieron las importaciones pues se otcfgéban mayores
unidades de produccion por menos del exterior ; Qi sé
fomentaron las axpaortaciones, ‘desviando la demanda

-internacional hacia nuestros productos.

Que el PNB de la economia internacicnal . aumente,
significa que hay una mayor demanda de la produccidn
nacional, * como sucedid en 1962, donde las exportaciones
’ creéierun 11.9% y el FNB de EE.UU crecid en 5.4%Z; lo mismo se
ubserva en 1944 cuando se muestra un incremento en - la
produccidn de lous palses industrializados y una mayor demanda
de bienes bdsicos, para nuestro pais el saldo fué favorable,
gracias al increémento de las exportaciones del café, de
algoddn y de ganadoj en 1949 las exportaciones crecieron
11.5% y cantribuyeron a disminuir el deéficit a 589 .mdd, 1lo-
que trajo la posibilidad de sanear las finanzas y disponer de:

recursos para la sociedad.

Laé enportaciones fuera del peircleo Se expresan de la

siguiente manera:

= . - 3 7‘.
XNE =wy % (PUSBRDI WY T w e T 2 wvusm Wt 7w (B 2 4y,



ia cual nos explica que ante una mayér inflacian
internacional (FPUSARD) se hace mas barato consumir  del
mercado  interno; las exportaciones se intensificaran éi el
indice de precios por exporsacion (PX) disminuye; uﬁa
devaluacion del tipo de cambio aumentard las exportaciones,
dado que resulta mds barato comprar nuestras mercanclas, tal
como sucede cuando el producto nacional bruta de los Estados
Unidos (YUSA! crece, ya que es el principal pais al : que
gxpnrta Ménico, ¥ [que es considerado caomo el nivel  de
actividad econdmica mundial en nuestro modelo. Agregamos. que
el nivel alwanczado de inversidn real (1), también refleja el
comportamiento de las exportaciones no petroleras, de acuerdo
al desenvolvimiento que. presenta el comportamiento de la

economla actual en Menico,

Al  aplicar la transformacion doble logaritmica a 1la
funcidn  de exportaciones no petroleras reales, encontramos
-las @ pardmetros con los gue se estima la elasticidad de los
precibs externos (PX) .con respecto a las exportaciones. Dicha
elasticidad es un numero independiente de las - unidades . de
'medidé tanto de la variable enddgena como de las variables

vudgenas de las que depende.



2.5.35 Nivel de precios

Con la actividad econdmica los precios fluctdan, Yy. tomo
‘pueden desempeffar un instrumento de fomento a la produccién,
pueden a su vez generar una contraccion en el consumo a8

inversidn privada.

Los precios pueden elevarse a consecuencia de una mayer
oferta monetaria debido a que esta mercancia como medio da
page (dinero y billetes mas depésitos a la vista) al existir
e2n un mayor volumen representa  una misma cantidad de bienes
}.servicics. Si la produccidn ne crece, el volumen de dinero
en circulacion - incrementard el costo de su cbtencidon y el
publico optara por reguerir de mayor liquidez para hacer

frente a esta nueva necesidad.

Los precios no sola tienen relacidn con la oferta de
dinero y la produccidn, sino con. las relaciones de
-interéambia con el exterior. 8Si la moneda naciaonal se
deprecia,  disminuye el valor de esta frente a las demds
otorgando mayores unidades de cambio nacicnales por menos de
“las extranjeras lo que presiong a una inflacion acelerada (si
se persiste) en la pacidn, Como se auestra en México de 1974
a 1987, la creciente devaluacion del peso frente al délar
hizo crecer la inflacidn de 28.7% de 1981 a 98.8% en 1982, ‘lo

. que mostrd presiones al alza en las tasas .de interes y
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cambiarias, que’ a su vez provocaban expectativas
inflacionarias que aumentaban el costo de produccion a  la

- industria nacional.

El nivel de precios como se menciona, tiene que ver con
la gran cantidad de medios da pago que superan al PIBE en todo
el periodo, el resultado: una inflacidn creciente de mas del

1000%,

Otro factor generador del nivel de precios se muestra con
rla. apertura econdmica, la cual extrae de los mércadns
‘internacionales sus precios y costos de pvndu:;idn, sphre la
planta  industrial interna, camo sucedid desde 1la apertura
econdmica de 1976, cuando la produccién crecid 2.1%4 y los
precios en 27.2%4 entre otras causas por la  flotacidn del
tipo de cambio, la especulacidn y la apertura naéimnal. Se
atectd no  solo a la industria sino al nivel de actividad
econdmica, con crecientes déficits publicos y reduccidn de la
captacién bancaria, lo que-a su ver generd una mayor emisién
de dinero y deuda carriente. Deuda que se acrecentd en las

enpresas por 21 pago de intereses y amortizaciones.

Concretizando -dichas observaciones, notamos - que la
relacion
Peowg g+ (rem PP A (reprsy 85 20 4 (roreaLI WY T
+ (0% 16 o reoere) A0 2 4



determina los praecios ¥y nos explica que dependen del
exceso  de consumo resultante, wuna vez que a la tasa de
crecimiénto de la oferta monetaria (TCM) le restamos 1a
tasa a la que crecid el ingreso del periodo corriente (TCPIB)
més las relaciones de cambio con el exterior (TCREAL). Asi
mismo, el deficit presupumestal del sector publico (TCGDEF) se
ha mostrado como unc de los principales factores de eleQaciOn
en el nivel de precios como lo nuestra esta tasa de
crecimiento, pPor lo que se incluye en la especificacion de
'195 mismos, Juntag a una variable dicotdmica (D1) gque busca
considerar 165 cambios en el nivel de precios originados por
las ascilaciones del pretio de hidrocarburos durénte 1974 y a

partir de 197%.
2.5.6 Nivel de crédito real

El créditu puede contréersa 0. expandirse segun eL‘ niyel
de érec1ns y el ingreEd de la comunidad, ¥y tiene su  origen
‘como media  de pasd} ejerciendo su actividad como una
_tuncidn - importante en las actividades econdmicas de un pafs,
con la facilidad de poder pagar en un futuro con letras. de

cambio.

En México, el Bénco Central otorga crédito -al sector

privado ¥y publico con sus activos, Yy cCon sSus pasivos,



aumentando .o disminuyendt las reservas de la banca comercial

en la banca central.

Las reservas (IR) se incrementaran a medida que aumente
gl multiplicador (h) y la base monetaria (D), Como se exprdsa

en la siguiente relacién

Si la comunidad posee un excesg de ligquides, él instituto
central  puede aumentar el encaje legal de las reservas de la
banca comercial en este instituto, presionando al alza las
tasas de interes, restringiendo el crédito real a las
empresas  y contrayendo la cantidad de dinere & disposicidén
-del  publico. Pero esbto contrae la inversion y produccion
nacional, al o  haber disponibilidad de recursos, la
industria nacional dejara de producir y el nivel de empleo y

ocupacion habran disminuido.

En. México, existen dos: fases que muestran la
disponibilidad = del crédito, una en- los sesenta, cuando el
ingreso y financiamiento del sistema financiero son mayores
que en la década de 1976 a 1987. En esa década, el producto
interno bruto crecid conétantemente, as!i como las faci}idades
Vde crédito otnrgédas pok el Banco de México, como se muestra
por ejemplo en 1960, que aunadd al crédito otorgado por el

sistema bancario tenia un crecimiento anual del 27.8%, que
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junto  al fipanciamiento institucional sumaba B225 mdp. En
1962 el Banco de México cred nuevos medicos de pago para
financiar las actividades productivas; en 1943 se impulsa el
Ffinanciamiento al mayor numero de transacciones; lo contrario
se_  muestra en 1982 donde se utiliza el encaje legal para la

cantraccidn del crédito vy se regula la emisiéon monetaria.

§i se quisiera disminuir la oferta de dinera, el Banco de
Ménico sdla aumentaria el encaje legal, disminuyendo las

posibilidades de otorgar créditos a las empresas.

El crédito no es ofrecido en forma exclusiva al zector
privado, lo es también al gobierno federal que cumple un

Papel preponderante en la actividad econdmica.

El crédito real puede ser espresado de la siguiente

maneras
CRP = wg § + 84 20%FIB — 4 7¥RCBCE ~ wg (7*D2 + wg o1#TI + Uy

y se expresa asi, pues se requiere conocer el ocrédito gque
etectivamente usa el sector privado y que puede ‘adquirir para

promaover la inversian.

Este posee un componente autdnomo al que se le suma el
. ingreso total de la sociedad y se le restan las medidas
Festr{ctivas del banco central a la banca comercial (RCBCB),

‘affadiendose el nivel de las tasas de interés pasivas
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pagaderas a un mes (TI1), como el rendimiento que obtiene el
publico por depositar en la banca comercial, incluyendose una
variable dicotomica (D2) que considere las grandes
alteraciones del nivel del credito real en los dos periodos

mads recientes de crisis financiera.

En esta funcidn lineal no se aplica una transfurmaciaﬁ
doble 1logaritmica y se opta por una relacidn de pendientes
constantes y va no de elasticidades, lo que indica tasas de
-sustitucidn constantes, para cualquier nivel - alcanzado. por
las variables exdgenas, lo mismo que sucede Bn las ecuaciones

de'compoﬁtamiento que se muestran en los restantes apartados.
2.5.7 Reserva de la banca comercial en la banca central

Como se explicod énteriu»munte, el asistema bancario
mexicano estd  controlado por una  institucidn  centeal - que
regula la emisidn monetaria y los medios de pago que devengan
una tasa de interds, lo que corresponde a sus pasivos. Cuando
existe un euceso en la oferta monetaria, el Banco de Meéxico

se encarga de controlarlo.

Gran parte del financiamiento es atribuible a . la Banca
Central, pues ¢sta regula la cantidad de préstamos que la
banca'upmerciél ofrece al sector privade. Segun la captacidn

existe una tasa de regulacién que la banca  comercial estéd
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obligada a depepsitar en el Hanco de México, como reserva

obligatoria.

Es decir, las reservas de la banca comercial en la banca
‘central résulan'eﬁ parte la actividad econdmica nacional. Si
las reservas bajan su tasa, habrd una mayor disponibilidad de
créditos y recurses. para la sociedad, una mayor oferta
monetaria y wun alza en los precios consecuencia del mayor

producta.

El banco- central destina estos Eecursas a fipanciar
diversas actividades, a través de la banca de desarrollo,
quien se‘en:arga de financiar a la industria, al gobierno que
requiere una cantidad elevada de medios de pago para
financiar sus ﬁlversag actividades productivas, de salud
piblica, etc., e incluso se encarga de la financiacion
directa a grupos industriales, tanto como de asegurar el

desarrollo de la economia nacicnal.

Las peservas obligatorias de la banca comercial en la

banca central se muestran en la siguiente expresidn:
RCBCB = w7 { + B7 (4*CAPTA + A7 o #BDEF + Uy

con un componente autdnomo anterior de las reservas del Banco
de Néuicﬁ mads la captacidn privada -y minta (CAPTA), mds el
déficit gubernamental (GDEF), que es financiado por 1la

proporcidon que guarda el encaje.
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2.5.8 Demanda real de efectivo

El delico; poé otra pafte, deﬁanda dinero para solventar
las diversas actividades de la sociedad. Conéumo de capital
fijo,  consumg de insunog industriélea, de servicios de
‘transporte, telecomunicaciones, gastos cotidianos, etc., que
s  generan segun el ingreso y las ewpectivas de réndimientn
en las diversas actividades econdmicas que disponen un
“interds, esto es, el publico demandara cualquier activo
financiero segin sean los activos dque posea, el costo de
oportunidad de mantenerlos con respecto a los Jemds
instrumentos tinancieros, sacrificandose un cierto
rendimientu nominal dado por el interés de poseer dinerc u
otro  instrumento ligquido. Cudndu la inflacidn esperada es
elevada, el valor del dipero disminuye, 1o que unido a una
flotacidn del tipo del cambio crea un mercado especulative
cuma se muestra en México a partir de 1974, cuande la moneda
nacional deja el tipo de cambio fijo por la flotacion y se

genera una inflacidn elevada con tendencia a crecimiento.

En la década de loz sesenta hubo una gran demanda por
liguidez requerida por la  sociedad; el financiamiento
atorgado ‘en 1940 fue ae 8225 mdp lo que hizo ampliarrla
produccidn  un  27.6% con respecto al affo anteriar, el
comercio crecid en 17.4%, y el gobiernb en 34.4%, mientras

que el ecirculante crecia un 11.9%. La perspectiva en lﬁs
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gsiguientes aflos era favorable, la inflacidn era héja y la
demanda‘internacional creciente, lo que produjo un exceso de
demanda por trecursos monetarios de la oferta agregada. En
1966 el circulante crecid 16.7% debido al mayor ingreso y a
'lés perpectivas alentadoras. Pero en 1969 cuando existian vya
,hés presiones inflacionarias, y un ingreso mernor al sostenido
V&un antér;oridad, el ipcremento del circulante fue menor.a la
tasa de crecimiento del FNB. En 1974 a consecuencia de la
;fecesiﬁn e. inflacidn elevada, la tasa de captacidn bancaria y
mixta disminuyd notablemente dado que el costo por mantener

bdinera era eievado. La relacidn se muestra:
CURRP = wg { + fig 2o*FPIBR — pBg 23*INFE + Uy

que cuenta fon un  componente autdnome mas el  ingreso
resultante .de ese afio (PIB) y su relacion inversa con  la
‘1n+lacién esperada (INFE), que nos refleja el costo de
oporcﬁnidad en la ‘inversién de activos financieros. La
iﬁflaciﬁn ‘\sperada tiende a ocupar un papel end6geno en las
: expe:tétivas ﬁe demanda de dinero y consescuentemente. . de  1la

inversion.

Para.  la  aobtenci6n de las expectativas inflacionarias
{INFE) se construy 6 un modele autorregresivo de priner orden,

“en el que se utiliz6 una inflacién esperada del &0% anual ya
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12)

estimada con anterioridad( empleando el indice nacional de

precias. (INP) y cuya funcion es:
INFE = 0.6 % INF + (1-.0&6) % INFE1

donde INFE1 es INFE rezagada un periodo.
2.5.9 Depositos a plazo reales

Los depdsitos a plazo se consideran activos.liquidos y de
solvencia efectiva como sucede con los billetes y monedas.
Los depbsitos a plazo se incrementan, segun se eleven el
‘circulante y la liquidez del sistema, que aumenia a su vez al
multiplicador y lleva a una mayor captacidan. Pero esto 1o
podriamos esperar, debido a mayares incentivos en la
demanda, la cual hace que la oterta monetaria se ajuste
ante sus variaciones, como se observa de 1940 a 1973, donde
debido a la mayor demanda provocada por el gasto pUblico,
‘a la  formacitn bruta de capital fijo, al consumo privado y
a las mayores exportaciones, la politica mnnEtaria’ se
orientd a satisfacer con recursos liquidos ¥ ne liquidos su
financiamiento. Es decir, la banca aumentd su partigipacian

sn el financiamiento debido a la'maynr cépta:ian.

(12). Dicho modelo se gresenta en el anexo estadistico.
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De este modo, se generardn mayores depdsitos a travées de
una mayor expansion monetaria o una disminucidn del encaje
legal, el multiplicador monetarin disminuye y tiende a crecer

la liquidez en el sistema.
La relacidn se muestra como:
TDP = wg 1 + Bg 22*F’IBF‘ - Bg 23*XNFE + Uy

en donde el ingreso permanente (FPIBF) y la inflacidn esperada
son  considerados de forma central. ta consideracitén de -un
ingresoc promedio real en la poblaci6én nos llevara a evaluar
ei comportamiento del consumidor naciaonal y a tener la idea
del : poder adguisitivo anual. Es decir, considerar el
caeficiente de ajuste entre el ingreso real medido y el
Vpeﬂmanente y sumarle a aquel la influencia del ingreso medido

del afo anterior de la siguiente manerar

FIBP = ((0.4 % PIB) + (1+0.08) * (1-0.4) * PIB1))
especificacin considerada en la obtencién del ingreso
permanente.

2.5;10 Cuenta de capital real

El movimiento de capitales ha venido tomando importancia
desde hace mds de diez affos a consecuencia de los movimientos

de 'la economl{a.  Los -desequilibrios en el crecimiento de ' la
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pwcdﬁcclun, dEl‘Empleo, de 155 términes de intercamhio, de la
inversion extranjera directa, de los flujos de capitales  a
nivel internacional, y principalmente los crecientes déficits
financieros que se encuentran desde los bancos y empiresas
privadas nacionales, hasta los deficits crecientes de las

finanzas publicas.

El Hanco de México contrata créditos para apoyar el
‘crecimiento de la industrializacidn, aliento al crecimiento
que ©5 excesive y sin orden. Se impulsa la  produccion  sin
preveer los desajustes  en otros sectores, utilizandu el
endeudamiento. excesivo, y los nuevos medios de pago internos.
En el "esterior con tasas de inbereés elaevadas se ha
venido provocando la expansion de recursos no financieros
en la proguccidn para splventar lus pagos financieros, lo que
ralienta el crecimiento de sociedades financieras y casas de
bolsa a través de un capital que na cuenta con un respaldo
productivo. El mercado se ba vualto vulnerable dado que se
manejan valores, titulos que en cualquier momento podrian
trasladarse a otros campos de inversidn, sin beneficiar al

aparato productivo.

Desde 1960, México contrataba ya préstamos con ‘el
axterionr, aunque la inversién extranjera aon no era
significativa.  Sdlo en ese afo creciercn en un 94.4&% los
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:réditns en el exterior que mantenian el equilibrio en

balanza de pagos.

Como consecuencia de los créditos contratados en 1951
bajan las reservas a 390.2 mdd. De 1962 a 1964, las reservas
brutas del Banco de México se incrementaron debido que se
tavorecieron niveles altos de consumo. e inversion dentro del
pais, pero los creditos del exterior ascendieron a 384.4

~ mdd.

En 1944, los creéditos sumarcn 286.7 mdd como resultado de
la colocacidn de bonos del Banco de México, de inversién
extranjera, de préstamos a largo plazo y amortizaciones. En
1972, la reserva bruta central se incrementd a 1284.7 wmdd
debido a las transacciones internacionalesy en 1973 los
pasivos totales del crecimiento desequilibraron 1a balanza
comercialj; la colocacién de bonos con garantia del gobierno
mexicano y los préstamos a largo plazo sumaron 44210 mdp. Las
reservas en 1974 volvierun a incrementarse, resultado de un

mayar. endeudamiento con el exterior.

Para 1976 disminuyén las reservas a consecuencia del pago
‘de intereses, lo que vuelve a suceder en 1977 en donde las
reservas decrecen debido al mayor rendimiento obtenido por
las empresas extranjeras que estuvo por encima del de . las
nacionales; Ven 1279 el endeudamiento cré:ié ya a 3334,7 mdd

gracias al crecimiento desordenado. de las importaciones que
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no aumentaron el desarrollo interno, ya que se importaron
bienes de.consumo.. A estas alturas, la deuda publica ya habla
tomado  proporciones enaormes de crecimiento, por lo que se
eleva el pago por tinanciamiento externo en 8936 mdd, durante

1981. En 1982 cbservamos un cambio de politica monetaria.

Como se puede ver, el movimiento de capitales penetra en
renglones estratégicos de la economia nacional compo es el de
las reservas internacicnales, el de pago de intereses y en =1

mayor ritmo. inflacionario.

Las relaciones antes expuestas pueden distinguirse en  la

siguiente ecuacidn:
KAPR = wyip | + B 21 *GLEFP — wyg g*PUSARD + wyq jgH*DIFXIM

+ By

llcs sqldas reales  de la cuenta de  capital (KAFR) son
resultado del saldo real.de la diferencia de importaciones y
eyportaciones (DIFXIM) mas el déficit guberpamental  por
colocacién de valores, mds el ingreso utilizaao en el pago de

- la deuda o absarcidn de titulos del exterior.
2.5.11 La oferta de dinerc

- La oferta de dinero forma parte de los movimientos de ‘la

‘economia nacional., Se entiende por oferta de dineroc la suma’
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de billetes y monedas mas los depasitos a la vista, formando
Parte del agregado monetario uno del! sistema financiero del

Banco de México.

Se relaciona con la oferta y demanda agregadas, ya que
regponde a los {flujos de financiamiento de 1la economfa
nacional. Si se ofrece un costo mayor de financiamiento, el
Publico_ demandard crecientes flujos de dinero para realizar
sus actividades, lo que ‘se relaciona al impuesﬁu
inflacionario en el pals, es decir, si la inflacién es
elevada el pudblico inversionista decidird canalizar sus
recursos en la compra de maquinaria y equipo dada las’
expectativas que se preveen en un futuro de contratar nuevas
inversiones, presionando al alza la demanda de dinero vy
nuevas presiones inflsciunarias. Esto seria un enfoque
parcial, si no consideramos los valores financieros
alternativos que. al compararse con el rendimiento del dinero,

crean una nueva demanda pot+ circulante.

Asi, en México, la oferta de dinerc en los sesenta se
rélaciona  al nivel de actividad econdmica. VEn 1960 el
circulante crecid en 11,94 y el PIB un 10.2%, hubo un
iﬁcremento en los precios debido a la demanda ex:esjya; en
1962 la inflacion ~ fue de solo de 1.8% como resultado del
equilibrio entre la demanda de bienes y servicies con

wespeéto a la produccion nacinnsl; en 1963 el circulante
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aumento en un 146.3% 1o que liquidd el total de trasacciones
aleanzado por la dindmica de la actividad econdmica, siendo
qtilizadu también este aumento como’ un instrumento de
financiacidn con 23689.2 mdp. Ya en 1964 el circulante crecid
16.77 gracias a la financiacidn permanente de la industria y

al aleza en los precios de un 4.2%.

En 1967 se emiten nuevos medios de pago con  atractivos
rendimientos que incluso rebasaron al nivel de produccitn
nacional, ya que el medio circulante crecid B.04 y la
produccidn  6.4%, Junto a nuevas presiones inflacionarias vy
crecientes déficitsy; en 1970 el crecimiento del circulante
fue QEIIU.SZ Mientras el PIR lo hive en 7.774, mientras la
parte de nuevos titulos como los pagarés crecieron ZB.éZ
esicediendy cuatro veces la produccion y llenando de liquides
al sistema, lo que ocasiond presiones a la baja en la tasa de
crecimiento del medio circulante. Fara 1976, ante el paobre
costo del dinero debido a las elevadas tasas de inflacidn y a
14 devaluacidon del peso frente al dolar que pasd de 12.50 a
©20.950 pesos  por délar, la captacian, del _sistema bancario
disminuyd notablemente, es decir los depdsitos disminuyeran
su ' participacidn en el financiamiento, sustituyendose por

instruméntos no respaldados y ganancias atractivas.

Durante 1982 los mercados especulativos habian tomado ya

proporciones importantes, el indice de precios fue de 98.8% y
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el PIB tuvo una caida de 0.2%, restringiendose la emision de
circulante y del crédito via encaje legal, lo que redujo los
recursos - disponibles para la produccidn que s& oriefitaron @ a

mercados improductivos.
La aferta de dinero (M) se expresa como:

M = [(CURR + DEF} / (CURR + RCBCE)] * H

definicidn que muestra la relacitn entre los depositos (DEFR)
Yy las raeservas en la bapca central por parte de la  banca
comercial (RCBCHE); "lta oferta de dinero puede aumentaF s1i
disminpuye el encaje. Los billetes y monedas en poder del

publxca'se definen coma CURR.
2.5.12 La base monetaria

‘{.a  base monetaria toma una importancia relevante en el
sistema financiero mexicano, componiendose de instrumentas

‘base de regulacidn monetaria.

Actualmente estd compuesta por el lado de los usos de: a)
billetes . y monedas en poder del Fub}ica. b) reservas de la
banca comercial en el banco central que comprenden la cuenta
cbrhiente' de valores y depdsitos, billetes y monedas

metdlicas en caja y la inversion en CETES. Por el lado de las.
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fuentes comprende a las reservas internacionales; al crédito
interno del Banco de México para el gobierno, al creédito del
sector pivado y al cambio en otros activos. La base entonces

es la cntidad del dinero siistente en la economia.

La base monetaria (H) comprende al balance del banco

central y se expresa como:

H = CURR + RCHCH

por el lada de los usas.
2.5.13 Reservas i1nternacionales

Far. lo .que se refiere a la definicion de las' reservas
internacionales * (IR), éstas son  resultado de operaciones
contables de la balanza de pagos en un periodo, o del balance
del Banco Central. Estén conpuestas, de este modo, par
valeores 1liquidos .-internacionales como son el oro, plata y

‘divisas con las que cuenta el pals para saldar sus
compromisos con el exterior. Si existe un saldo favorable ' en
las reservas, esto es resuliado de un saldo a favor en cuenta
currientg que no ha sido invertido rentablemente en el

‘ekteribr, ni se han liquidado todas las deudas.

Consecuencia de 1o gque ocurre en las reservas ‘es la
participacidn creciente del aparato productive; si éste

responde  con mayores exportaciones de bienes y -servicios,
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poseeramos mayor  poder de compra en el exterior, quedando

expresado. como:
IR = H - CRCR - CBCG

2l flujo resultante en las reservas es el saldo en cuenta
corriente mas la cuenta de capital, de este modo, el ecrédito
del Banco de México al gobierno se rEPrESEnt; por EBLE
mientras que el gque le concede al sistema bancario se

reconoce con CECE.
2. 5.14 La captacion de la banca comercial

‘La captacidn ~de la banca comercial es particularmente
'1mpgrtante en la promocion del desarrollo industrial 'y
éroductivo del pals, y aumenta segun el nivel de actividad
econdmica; la banca ofrece rendimientos positivos debido a 1;
necesidad de allegarse recursos para solventar la demanda del
sector que produce. El publico invertird en la - produccion
dado - el rendimiento aesgperado mayor  al. de otrns activos

financieros alternativos.

La intermediacidn financiera es un instrumento que
facilita la transmisidm de recursos monetarios y crediticios

al sector real, productor de bienes y servicios.
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su coléburaciﬁn a lo larga del periodo 1960-1987 ha
decaidc notablemente a lo que SE ha 1lamadao la
desintermediacidn financiera. Como se muestra en las
siguientes cifras: en 1960 la captacidn creciente otorgo un
financiamiento de 8225 wmdp, el cual promavio el de5avrbllu
industrial, del comercioc y el gasto publicao a tasas del 27,.4&%
17.4 A y 34.67 respectivamente; en 1943 crecid el
financiamiento en 16.2% lo que impulsd la produccion e
Jdntercambio de servicios, resultado del mayor ahorre interno,
que a su vez, solventaba la demanda; en 19446 la captacibn se
ipcrementd 19.7% y promovid el crecimiento de la agricultura,
la industria quimica, la petrogquimica y la rama autométriayg
en 1971 el financiamiento de la banca fue de 226723 mdp, perc
en 1973 la banca sdlo financiod 474678 mdp, un  descenso que
daié en forma notable la produccion de ramas ya deébiles vy
olvidadas, de ahli a la actualidad la intermediacidn

tinanciera ha disminuido naotablemente.
Esta trelacidn se pusde expresar como:
CAPTA = DEFP + TD

es decir, la "suma de los depdsitos a la  vista (DEP} “mas
‘depisitos a plazo  (TD) forman la captacién de ‘la banca

comercial en moneda nacional. (CAPTA).
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2.5.15 Balance de los bancos comerciales

De 1o  que ocurre en la banca comercial, 58 espera un
mayor financiamiento a las actividades monetarias y

crediticias del sistema.

Una vez deducidas de su captacidn total las reservas
obligatorias, ' se otorga el financiamiento a las actividades
pﬁblicas, lo que queda entonces son los recursos disponibles
al sector privado. Es decir, la banca comercial estd
nbligada a cumplir con disposiciones legales que limitan su
$cbividad. Estos recursos son obtenidos de la captacian de
los depdsitos a la vista y a plazo, de los depositos en
mqneda extranjera (FD), de los pasivos también en moneda
extranjera. (FL) y de otros pasivos de la banca comercial

(OFN) .

Particularmente este segundo blogque, 1los pasivas de la
banca . comercial ha tenido disminuciones y aumentos en sus
instrumentos. La captacidn, como ya explicamos, en México
ha tenido una notable disminucidn desde 1973 Y un notable
crecimiento de la deuda en moneda extranjera desde que se
dejo de percibir pasivos en moneda nacional como ocurrio  en
19765 - para 1982 habia ya un creciente desahorro interno. La
deuda de la banca comercial ascendid con la flotacién del

peso de 639.8 miles de millones de pesos (mmdp) en 1981 a
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23057.0 mmdp en 1987, donde destaca la deuda con bancos
extranjeros que alcanzd 15828.0 mmdp, la mas dindmica  en

pasivos de moneda ENtF&njera. Esta identidad se muestra como:
RCBCB + COFS + CR = CAPTA + FD + FL + U0OFN

Pero por el orden de causalidad que le dimes al modelo,
.obtenemos de ella a la variable COFS o crédito otorgado al

gobiernno por la banca comercial:

COFS = CAPTA + FD + FL + OPN — RCBCE - CR
2. 5.16 Depositos a la vista

Los depdsitos a la vista (DEP) que son componente del
ssregada ‘monetario t1  forman 1a captacidn de la banca
coméréial, y fotman parte de ia  liquidez del sistema,
'exiétiendo en el mercado como cuenta de cheques en moneda
nacijional y moneda extranjera. Para thenerla shlo restamos de
la oferta monetaria los billetes y monedas como lo expresa la

relacidn

DEP = M - CURR

en  Mexico solo el asistema bancaria esta autorizado para
Fecibir depdsitos liquidos, particularmente depdsitos a la
vista y estd formada por la banca comercial (come Banames,

Hancamer,‘Ser4in, etc.)‘y la banca central (Banco de México),
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Los depodsitos se incrementan si aumenta la base monetaria
par ‘el aumento de las reservas de la banca comercial en la
banca central o de un aumento en el circulante. Asi como se

cbserva
D = [1/(0.25)1%50

1> dandonos Z00 mds en los depésitos; si aumentamos la base -a

100, los depdsitos aumentaran a 400.
2.5.17 Depésitos totales en los bancos camerciales

Los depésitos totales en la banca comercial son resultado
de la confianza del publico ahorrador nacional y extranjero
en los rendimientos netos que ofrecen los instrumentos de
aharro con respecto a intrumentos financieros alterpativos y
la tasa de 1inflacidn. Es decir, de las condiciones

financieras del sistema econdmico.

Pademos esperar mayores depdsitos si o existe mayot
vonfianza del publico en las condiciones futuras de la nacion
una inflaciédn - menor e intrumentos financieros alternativos

-.con tasas menores de rendimiento.

Se abtienen los depdsitos totales (TTD) ‘a partir de la

suma de dJdepositos a la vista y a plazo come lo son los



ccertificados de depdsito y pagares a diferente piaza, como se

wxpone de la siguiente manera:

TTD = CAPTA + FD

2.5.18 Dispanibilidad real de divisas y exportaciones
totales

De las exportaciones en los ultimos afos, México tuvo un
auée peirolerc impresionante, si bien ¢ste se manifestd hasta
1978 con fuerza, durante los tres affos anteriores ya habla
side de las ramas mds dinamicas del sector exportador. EI1
" modelo de sustitucion de importaciones se habla agotadp 2
el sector petrolero pasaria a incremantar favorablemente las
finanzas publicas. De esia manera se reorientd nuevamente el
gaste publico y 1la inversidn, creciendo la demanda, se
incentivd la prudu&cian, 8 incrementaron las impurtgciones Yy
la inversiotn bruta fija, se situd en 18.3%; para 1980 el
gabierno gastaba ya 484.7 mmdp! un 33% como proporcion  del
PIB, aunque los ingresos hablan sido de 3I%94.4 mmdp; esto
praveyo al .pails de divisas e hizo dividiE a las
e#pnrta:icnes totales (XT) ‘en exportaciones. no petroleras
(XNP) y  exportaciones petroleras (XF) debiendose el auge

fundamentalmente a la dindmica de exportaciones petroleras.

Fara - 1980, México regresa a la importacidn de bienes de

capital y de consumo, resultado de el alza en las reservas

180



internaciang{es y de las exportaciones petroleras. Las
importaciones fueron de 25.8 mmdd, el incremento de las
reservas llegd o 4003 mdd y el page por servicios financieros

al canzd a 4000 mdd.
Las exportaciones totales nos da la siguiente definicion:
XT = XNP + XP
y la disponibilidad real de divisas.nos la Aa la expresidon:
DD = XT + KAPR

ge le sumakla cuenta de cépital real (KAPR) o se‘ ler retara
vsegdn‘ sea la operacion efectuada. For ejemplo, Si sa lé
"otorgtd un ‘crédito a México como sucedid durante el “boom”
petrolera, Mérico dispusa de una gran cantidad  de ddlares
que ‘le permitid sastaF e invertir, inclusog estimulanda 1la

demanda égregada.
2.5.19 Producto interno bruto

" El ingreso total de la economia se debe a varios factores
‘interrelacionados con todo el siétema econemico, condiciones
de’ desarrollo que impulsan un hayor eonsuma e inversion, y un
. incremento de las éxpnrtaciones que se ven abastecidas por la
:vinteraqcﬁdn entre las funciones de produccidn y el mercado de

‘insumos.
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La produccidn no estd exenta de los cambios ocurridos en
la conducta de los agentes econdmicos, de 1la nueva
ﬁecnologia, de la inflacion, del nivel del poder adquisitivo
y de la actividad financiera, entre otros. Cualquier cambio
en eéstos registra un cambio en el ingreso; si existe una
mayar demanda externa o importamos productos con mayor nivel
de inflacidn externa, tendremos repercusiones en el nivel de

actividad interno.

Hablar de ingreso es hablar de la produccién que
interviene en el sector de precios, en el sector financiero y'
en la cantidad de rEcUrs0s internos que se logran a través de
la politica monetaria, mediante un sistema bancario ordenado
y cuya canalizacidn vaya de acuerdo al desarrollo regional.
Wue el producto cresca significa el logro de una mayor
dinadmica econdamica en tédos los niveles de ingresa de la
qulacién, mayores recursos a la banca y al sector privado
con la posibilidad de mayor gasto publico y de incrementos de

recursos internos.

E)} PIB nas muestra el nivel de la actividad econémica
interna . a. través de sus componentes: Consumo, inversion,
gasto del gobierno, y el saldo de la cuenta corriente de la

baldnza de pagos:

PIB = CON + I + GE + (XT —-IM)
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2.5.20 Déficit financiero del gobierna

La . participacidn del gobierno en la actividad ' econémica
del pais ha sido particularmente importante en el desarrollo
del mismo, ya que una gran cantidad de los recursos
necesarios - para soclventar la actividad econdmica fueron

propercionados por el gobierno.

El gastn de gobierno no sélo provee recurzsos al
financiamiento del gasto corriente,  sino también en obras de
desarrollo nacional - de infraestructura, inversiones qui

dificilmente una empresa privada podria realizar.
P

La inversion publica se ha realizado para favorecer el
desarrqllo de la industria & través del impulso de la
produccidn de insumos basicos industriales, para lo cual se
impulsd el desarrolleo de varias paraestatales, como lo son

PEMEX, CFE, SIDERMEX y CONASUPO.

Desde 1960 el gasto de inversion publica harimpulsado la
ofarta  agregada, ya en 1962 se emiten valores publicos con
tasas de intérés atractivas para evitar la fusa de capi@alas,
aumentando la inversidn publica en un 20%, lo que sirvid de
1mﬁulso a la produccion de matertas primas e insumus
industriales. Ya en 1966 el gasto del gobierno federal, fue
de 24689.3 mdp ceon lo gque se siguid impulsando a la

pruduccicdn., En 19735 el deéticit gubernamental ya era demasiado
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alto, 1o que origind desajustes en los costos de produtﬁidn y
una palitica expansionista monetaria, por lo que en 1977 se
emiten Cetes para el control monetario. Durante 1979, gracias
‘al “Boom" petrolero, se incrementd sustancialmente la
inversidn pdblica que sigulo este cauce hasta 1982, aunque
ya para 1983 se establece un control monetario con
restriccidn crediticia, operando nuevas medidas tendientes a
controlar el déficit publico (GDEF) a través de disminuir la

inversidn y el gasto publicos (BGEn):
GDEF = T + OYNT - GEn

A su ver, el deéficit publito depende de  los ingresos
tributarios (T), vy de los ingreses totales no tributarios
(OYNT) .
2.5.21 Presentacibtn tinal del modelo

A continuacion se presenta el modelo completo ha estimar:

ILCON . = wyg o+ B3y 20 LPIBD + 84 11 LMP + 5

LI = W | + fip g LORFE + wp g4 LBEZ + fo 2o LPIB +

LIM = wg | + fiz pp LFIB + fz g LDD =~ w3z 5 LPUSARD

= w3 o LTA+ py
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LXNP = wg | + W 5 PUSARD ~ wg 2 LPX + wq o LYUSA

+ g 2 LI + py

P = W5 g + By 31 TCM - By po TCPIB + wg 5 TCREAL

+ w5 14 D1 + Bg 2, TCDEFG + pj

CRP = wg { + 8g 20 FIB — iy 7 RCECB =~ wy 17 D2

oWy 2y T 4+ omyg
RCBCH = wy | + A7 14 CAPTA + Py 21 GDEF + p;
CURRP = wg | + fg 20 FIB - fg é3 INFE + p
TDF = w? 1 + g 20 PIBP — (g 23 INFE + iy

KAFR = wig 1 + ABip 21 BDEFP - wig 5 PUSARD

+ wio 1g DIFXIM + pj
M= [ (CURR + DEP) / (CURR + RCECE) 1 * M
H = CURK + RCBLB
IR = H - CECB — CBCG
CAFTA = DEP + T
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Clba = Cakla + FD + FL o+ OFN - RUBUB - CR
DEF = M = CURK
TTD = CAFTA + FL
XT = XNP + KAPR
DD = XT + HAPK
Fig = CON + I + GE + (XT - IM)
GDEF = T + UYNT = GEn
Pml— = [ (0.4 % FIF) + (1 + 0,08 # (1-0.4) * PIEL)

INFE = 0.4 # INP + (1-0.4) * INFEL
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CAPITULD III
METODO DE ESTIMACION
3.1 Presénbacién.

En el presente capitulo, se tratard el método de
estimacion para el modelo Péstulado en =l capitu;a anterior.
Antes. de analizar los procgdimientos para llevar a cabo la
estimacion, es necesariu detinir el objetivo especifico de
wsta  parte de la investigacidn, el cual &3, seleccionar el
wétado de estimacidn mds apropiado de acuerdo a las
caracteristicas gque presenta el modelo propuesio, pafa ello,
@g necesario precisar la notacidn y definiciones que se van
a utilizar a lg large del capitulo, ademds se debe estudiar
el problena de identificacidn, as! como, los distintos

métodos viables de estimacién de ecuaciones simultaneas.
‘3.2 Notacidn y definiciones en sistemas multiecuacionales

El. modelo postulado es un modelo econométrico que busca
estudiar de una manera glubal a la economia mesxicana. FPara
elloy, se propeonen 10 wcuaciones de comportamiento y 13

identidades que incluyen la demanda agregada, 1 mercado de
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dinero y crddito, y el sectar de balanza de pagos, que en su

tutalidad conforman un sistema de 23 ecuacionws estructurales.

Las variables del sistema estan clasificadas en 23
variables endagenas 'y 21 variables predeterminadas las que S

reconoceran a lo largu de gste cap{tulo como :
~ Variables Enddgenas:

¥ = CON consumo privada real en miles de millones
de pesas (mdmdp) de 1970

Y2 = I inversidn privada real mdmdp de 1970

Y3 = IM impartaciones ‘totales reales mdmdp  de
1970

Y4 = . XNP exportaciones no petroleras reales mdmdp
1970

¥ = F deflacionador del FPIB base=1970

Yé = CR financiamiento otorgado por la bhanca

comercial - al sector privadoa mdmdp

¥7 = RCHCB reservas de los bancos comerciales en el
bancu central mdmdp

¥g = CURR billetes y munedas en poder del publico

mdmdp

¥g = TD depdsitos a plaza mdmdp

Y19 = KAP  cuenta de capital a . largo y corto plazo
mdmdp

Y1y = M oferta de dinero, billetes y monedas mas

cuenta de cheques en moneda nacional y
entranjera ndadp

yip = H base monetaria mdmdp

yiz = IR reservas internacionales mdmdp
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Yigqa = CAPTA captacion  de la banca comercial en moneda
: nacional mdmdp

Y15 = COPS. wrédito al gobiwrno otorgado por la  banca
comercial mdmdp

Yis = DEP depdsitos a la vista mdmdp

viy = TTD depdsitos totales en la banca comercial
mdmdp

yig = DD disponibilidad real de divisas mdmdp  de
1970

Yy = KT exportaciones totales reales mumdp de
1970

yoo = PIB producto interno bruto real mdmdp de 1970

yz1. = GDEF deéficit financiero del sector pablico
mdmdp

ype = FLAP  ingreso permanente mdmdp

ypz = INFE - inflacidn esperada
- Variables Exdgenas:
29 = 1 término constante

z3 = PX indice de precios de los productes
exportados ‘

23 = T ingresos tributarios mdmdp
zq = INF indice nacional de precios al consumidor
g5 = PUSAR precios relativos an términos de 1970
T4 = TA ‘impueste  arancelario nominal
z7 = YUSA producto nacional bruto de laos " E.U.
. mdmdp . de 1970
‘23 = CBCG crédite del Banco de Méxica al gobierno

mdmdp
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Wallis

(1.

ChBEB

20 =

=11 =  FD
zy2 = FU
23z - = BGEn
z{4 = OFN
2y5 = OYNT
Ty = Dt
zy7 = D2
219 = BE
719 = FIBL

INFEL

L3
+
—

i

Para manejar
(1)
’

tendremos:

exportacianes petroleris reales mdmdp de
1970

credito de Banco de Meéxico al sistema
hancario mdmdp

dupdsitos de moneda extranjera en la
banca comercial mdmdp

rasivos exteriores a largo plazo de la
banca comercial mdmdp

gastos del gobierno mdmdp

otros pasivos de la banca camercial
mdmdp

ingresos totales po tributarios mdmdp
variable dicotimica
variable dicotomica
gasto de gobiernue real ndedp de 1970

producto interno  hrute rezegado  un
periodo

tasa de inturdés

in+lacinn esperada reragada un periode

la notacidn general presentada por

Yiy ¥25s =<3 YG variables endogenas

Tfy EQy seey T Vvariables predeterminadas

Vease Wallis,

F. Wenneth. "Introductory Econometerics.

Gray-Mills Publishing Ltd., Londres, 1972. pp. 34
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sdonde
‘B es el namero de variables enddgenas y de ecuaciones

gstructurales, por lo que G-= i, 2, ..., 23

K es el numero de variables predeterminadas, sabiendo que

Los pardmetros son manejados como:

B son los pardmetros de las variables endogenas
W son los pardmetros de las variables predeterminadas
T nimero de observaciones, con un  recorrido de

LoZyaee 2B

Dado lo anterior, reconoceremos la g-esima ecuacidn en su

forma westructural geperal como:

L Bgi Yig * B Wgp Zpe + Ugt = 0

donde

h

v iy B

= 13 2y veey T

oy
n

1, 2y +aey K

Bi11 A1z .-+ BiB Vi1

fz1 B2z ... 2@ Yar
S : .

Bt Az -+ Pee YeT
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Wap  Waz ... Wk ? Uzt o
Wy  Wez e WGk KT Ut o
BYy + T2y + ug = 0 (3.20)

El modelo como se ha definido hasta ahora, corresponde a
su forma ‘estructural, por lo que g y I’ son las métric95 de
los pardmetros estructurales donde:

£ 85 una matriz cuadrada de dimension (6.X 6)

r es una matriz de dimensidn (6 X K)

Ahgra, de acuerdo a la notacién que hemos presentado, nuestro

modelo en forma matricial gqueda como:
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en las que el signo ( #* ) representa los parametros
egtructurales a estimar para cada ecuacion, ( % = ﬁgi con
g#i), mientras que los unos, indican los componentes que

identifican a las identidades y a las tBgg = 1).

Coma podemos ver, en el mudelo econonétrico, se incorpord
Infornacidn a priori, ya que incluye i3 identidades en las
que se determinan tomen las valores de 1 o —1. Ademds, se
usaron las restricciones cero, en donde ciertas variables
estan ausentes en ciertas ecuaciones, o sea, algunos
coeficientes estructurales son cero como se hace notar en la
matriz anterior. Se impuso también la regla de

normalizacién(Z),

para garantizar al coeficiente de la g~
ésima variable enddgena en la g-ésima ecuacion a que tome el
valor de 1 (355 = 1), Esto se realizd para observar si se
trata de una ecuacidn de comportamiento, sea considerada como
la .ecuacidn estructural mds relacionada con ia g-ésima
variéble endodgena (yg). DﬁFa razén por la cual se hace
importante la normalizacidn de una ecuacidn estructural,
estriba en que -se evita qﬁe al multiplicar - una ecuacion
estructural en . sus dos componentes por una constante se
forme una combinacidén lineal, lo vque imposibilitar{a 1la

identificacjén de. una ecuacidn, tema que se va a tratar  mas

adelante.

(2.  Ipidem. pp. 35
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La forma estructural que aqui presentamas constituye . un
modelo matemdticamente compfeta, o sea que existe una
sclucidn dnica para las variables que queremos estimar, ya
que el modelo cuenta cuﬁ tantas ecuaciones como incaognitas a

‘resolver. En  este sentido, &1 andlisis econométrico gue
‘realizamos na trata ecuaciones individuales sino qﬁe
considera la interdependencia entre las cantidadaes econdmicas
que se busca determinar, por lo gue tas “cuaciones
estructurales son las mas intergsantes relaciones del sistema
que - sirven como vinculo para llegar a conocer las leyes

fundamentales de una economla como la mexicana.

Con la +forma estructural se designa la especificacidén
conpleta de las relaciones aleatorias dadaﬁ<3) entre las
variables endogenas Yy las variables exdgenas, estando el
madelo constituido por un conjunto de relaciones que

satisfacen un sistema de hipdtesis y restricciones a priori.

En la formulacién del modelo econométrico, algunas
variables utilizadas juegan el papel de varisbles causales
que definen el camﬁortamientn de las variables desconocidas o
enddgenas que se buscan determinar a través de la estimacioén,

siendo éstas las variables centrales del modelo.

(3). Malinvaud, Edmond. "Statiscal Methodos of Econometrics”
Rand McNally, Chicago, 1980. pp:. 638 :
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3.3 El problema de identificacion

La identificacidn de las ecuaciones estructurales es
primordial para todo modelo econométrico, ya que constituye
la base principal que permite realizar la estimacidn de los
pardmetros de la propia forma estructural por medio de 1la

forma reducida, que es el procedimiento dptimo para lograrlo.

El  problema de la identificacidn se debe resolver antes
de llegar a la estimacion, pues pueden existir varias
esiructuras que generen la misma forma reducide o gque a
partir del misme grupo de observaciones puedan formularse
varias hipdtesis que cumplan con dichas observaciones. Asi,
con la identificacidn de las relaciones propuestas se pueden
estimar de manera dnica los pardmetros de la estructura que

Jdescribe el modela.

Para lograr la identificacidn cempleta de wna ecuacién
eﬁtﬁuctural de vcomportamiento se tienen en cuenta varias
definiciones. For un lado, se debe constatar la condicidédn de
que la ecuacion que se identifica, ¥y que se debe realizar en
Céda‘una de las relaciones de comportamiento del modelo, sea

una ecuacidén dato—admisible(q) o que "lps valores dados de

(4). Lo, camentado en este subapartado corresponde en gran
- parte a los conccimientos adquiridos en el Seminario
de Econometria, ENEP, Acatlan UMAM.
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las variables predetermina&as y los corraspondientes da las
variables endogenas, dados por la forma reducida, satisfacen
- la  ecuacion exactamente". de este modo, cada ecuacién
gstructural cuaple con la condiciédn de identificacisen si
gncontramos valores Unicos de sus parametros que corresponden
directamente a la forma reducida dada y satisfacen a la vez,
a las restricciones propuestas a priori y que son impuestas

por la teoria a través del modelo.

El cumplimiento de la condicidn raferida con
anterioridad, convierte a la ecuacidn estructural en modelo-
admisible, con lo gque se hace consistente con rtrespecto  al

" _.modelo dado.

En. un hudelo de ecuacipnes lineales como el propuesto,
una ecuaciﬁn estd identificada si no se puede créar oﬁra
ecuacion con las mismas variables a  través de cualquier
comhinacidn de todas o algunas de las atras ecuaciones del
modelo, o por medio de la multiplicacidn de cualquier
ecuacidn por una constante. La expresitn mds rigurosa de las
consideracionegs de identificacidn se desarrolla en dos

condiciones, la de orden y ia de rango.

La condicion de orden prevee una condicidn necesaria,
mientras que‘ la condicidn de rango describe 1la condicidn

necesaria- y suficiente. Para comenzar, seffalemos que una
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ecuacidn. que contenga a todas: las variables que aparecen en

el modelo es inindentificable:

Teorema. En un modelo de 5 ecuaciones lineales, para que
una ecuacion esteé identificada debemos excluir
al menos G-1 de las variables que aparecen en

el modelo.

Atendiendo al teorema anterior, podemos encontrar que. una
ecuacidn estd simplemente identificada si excluye exactamente
G~1- - variables, mientras <que una ecuacion se encuentsra

sobreidentificada si excluye mas de G-1 variables.

La aplicacitn de este teurema al nodelo ecohométrico
indicak una sobreidentificacidn en todas las ecuaciones de
éomﬁortamiento que contiene, puss cono Se pueds observar en
la matriz (3.22), sdlo algunos componentes de dieha matriz,
Env relacidn con el pardmetro estructural. buscado, son
di{erentes de cero, lo que en todos los casos supera  con
mpého la condicion dé orden que indica lo siguiente:

como G = 23 entonces G-1 = 22
dé este modo, al menas 22 variables deben excluirse de cada
‘ecuacidn para lgograr la iaentificacién de la misma, condicion
que’  se cumple con holgura, ya que.en todos los' casos  se
excluyen mas de 22 variables .de cada ecuacion de
. comportamiento, -1o que. Jdefine una sobreidentificacién en las

mismas.
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Como se hace notar, para esta forma de la condicidn de
orden  no se realiza ninguna distincidn entre variables

enddgenas y predeterminadas.

Un aspecto muy importante que se debe recalcar es  que
para encontrar la identificabilidad de una ecuacion en
especial del sistema, no hay necesi@ad de especificar al
sigtema completo ni de conocer el namero total de variables
que déste contiene, pues basta que se localice un numero
suficiente " de ellas para que la restriccidn se pueda

-satisfacer.

De este modeo, como conelusion a priorl pademos indicapr
que las ecuaciones de comportamiento enh su totalidad se hayan

sobreidentificadas.

A su vez, la condicidn de rango en términos de un

determinante adecuado es:

Tearema. En un medele’ de B ecuaciones lineales
simultdneas, una ecuacion estd identificada
si al menos un determinante de (G - 1) X (G ~ 1)
distinto de cero estd contenido en el arreglo de
los coeficientes con  los cuales aquellas
variables - excluidas de la ecuacion aparegcan‘en

las otras ecuaciones.
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Satisfaciendose la anterior condicién de rango se

satisface, a la vez, la condicidn de orden, pero no a Ila

inversa. Los pasos para aplicar la condicion de rango a un

sistema son:

- Considerar a una ecuacién particular y encontrar qué

En

orden

variables del modelo en su totalidad estan excluidas de

ella.

Reconacer los coeficientes de las variables excluidas

‘en las scuaciones. Dicho arreglo de coeficientes cuenta

con (G-1) renglunes, ys que corresponde éste al  nuanerc
de las otras ecuacicnes del sistema, Yy tendrd tantas
columnas como vafiables excluidas contemple. Cuaﬁdo la
condicion de orden refleja una exacta identiticacidn,
el arreglo es de (G - 1) ¥ (6 -~ 1) y debemos examinar

su determipante que debe ser diferente de cero.

el modelo econométrico propuesto, la condicién de

nos amuestra sobreidentificacidn del sistema, como ya

habiamos mencionado, por 1o que el arregle tiene mds de (B-1)

" columnas vy contiene, de ese modo, mas de un determinante de

(G - 1Y X (G~ 1), y si cualyuiera de éstos es diferente de

cero,

se satisface la condicion de rango para cada ecuacion.

La condicidn de range parece subrayar la condicidn que ya

se habla encontrado con la aplicacidn de la condicidn  de
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nrden; puesto que se puede simplemente suponer que se salva
para que se proceda como si la matriz relevante de pardmetros
estructurales excluidos fuera diferente de cero. Asi, la
condicidn necesaria y suficiente serd satisfecha si por lo

menos uno de los determinantes no es igual a cerao.

La identifjcacion de un modelo lineal con ecuaciones de
estructura 1ineal(5), que es consistente con los datos,
implica que dichas ecuacliones son una combinacidn lineal de
las - verdaderas ecuaciones de estructura y gracias a ello se
sabe que deben considerarse todas las ecuaciones que son
Lales conmbinaciones lineales, y no a otras. Ternemos ﬁue 5i
mds  de uno de estos conjuntos de combinaciones lineales es
consistente con las restricciones determinadas a priori  para
una ecuacion particular del modelo, entonces esa ecueacion no

se puede identificar.

Una  de las restricciones a la aplicacién prdactica de la
condicidn de range la encontramos en que nunca se pueden
S conocer ‘los valores verdaderos de los determinantes
_implicadns para su aseveracién, ya que no se llegan a estimér
los - parametros “verdaderos" del. sistema estructural. Por
’banﬁu, la condicion de rango no se'puede aplicar con valores

2rn  absoluto ciertos aunque se dispone de  una via  para

(5). Ver Chist, ¥. Carl. "Modelos y Matodos Econométricos".
Limusa. 1974. Mexico. D.F. pp. 328
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remediar ésto. Se procede como si la condicién de arden fuera
Eufi;iente para la identificacidn, ya que no existe la
parspectiva de encontrar un problema real cuya estructura,
como lo gehala Christ(é), paosea una forma en la que todos

los  determiantes de interés sean cero, atn cuando ya se ha

cumplido la condicidn de orden.

Un argumento general que basa a los condiciones de orden
Y _rango se puede enunciar st considetramos qug la
identificacion de una ecuacidn estructural en un. modelo
_lineal depende de que cualquier cosbinacion lineal de las
gcuaciones restantes pueda construirse de tal modo que tenga
cera en los mismos lugares donde la ecuacidn en cuestion
tiene ceros establecidos. Dicho argumento se copvierte en una

de las furmas de entender el praoblema de la identificacidn.

Resolver el problema de identificacidn garantiza que no
encontremes en nuestro sistema de ecuaciones  und relacidn
lineal exacta que impida la estimacidn de 1los pardmetros
Vesﬁructurqlea, debido a que ello proporcionaria . un
detérminante de la matriz (3.22) igual a cero en  todas sus
posibles combinaciones, la que también traeria como

consecuencia un problema de multicolinealidad "perfecta’.

(6). Ibidem pp. 339
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La prasencia de un problema de multicolinealidad alta pero
na perfecta provocaria que las estimaciones de nuestros
pardmetros se basaran en errores tipicos grandes, con lo que

s& volveri{ian inciertos y poco confiables(7).

3.4 Seleccitn del método de estimacion

Como  se ha mostrado, el sistema propuesio presenta la
caracteristica de estar sobreidentificade. Tal condicion
impone que cuando solo se tiene una muestra de observaciones,
como  es nuestro caso, encontramus que  la estimacidn
estadistica de los pardmetros estructurales debe minimizae lo

mas posible la intluencia de las perturbaciones estocdsticas.

En un medelo econamétrico simultdneo como el presentado,
una de las caracteristicas centrales es la de que la variable
enddgena de una ecuacidn puede aparecer como variable
predeterminada  en otra ecuacion del sistema., De este modo,
dicha variable dependiente-euplicativa se tonvierte en
estocastica y. por lo general estd correlacionada con el

- téermino qe perturbaci1dn de la ecuacidn en la ‘cual aparece
como variable predeterminada. En dicha situacion la

aplicaéibn de minimos cuadradas ordinarias (CMO) provocaria

(7). Consul tar Goldherger, S. Arthur. "Econometric. Theory".
: John Wiley & Sons, Inc. New Yark, 1%84. pp.204
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la estimacidn de pardmetros inconsistentés o no convergentes

a su valor verdadero, sin impartar el tamafo de muestra(a).

Como bien lo &eRala WUnnatht(9), existen condiciones

necesarias qua deben cumplirse con anterioridad a la misma
farmulacidn 'y estimacidn de cqalquier madelo gconométricm,
para lograr la identificaciidn y resolver la estimacidn.
Frimero, el modelo debge ser matemdticamente completo como ya
se habla mEh;iDnado; segundo, se debe resolver el problema de
la ‘fdentificacidn para cada ecuacidn, ya que si ne se
resuelve tal no habrd manera de saber si estamos estimando
esta ecuacion o wna falsa combinacign de ecuaciones . del
madeloy y por ultimo, en el caso de identificacidn exacts se
Crequiere que no se presente el problema de multicolinealidad

entre las variables observadas.

Para seleccionar vl método de estimacion idéneo al modelo
economgtrica, encontramos necesaria la realizacidn de algunas

consideraciaones.

Los métodos de estimacidn para modelos simultaneos se
pueden dividir en dos grandes grupos: Méteodos de informacidn
limitada o métodos para una sola ecuacion; y métodos para

sistemas o métodos de informacion completa.

(8). Ibidem. pp. 303 ) .
{?).  Wonnacott, R. and Wonnacott. "Econometrics". 2nd. Ed.
John- Wiley & Sons, Inc. New York, 1977. pp. 548
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De_losrdus srupné de métadbs seﬁaladns, el que corresponde
a los métudos.de informacion completa e% el ideél. ya .  que
téma en cuenta todas lés restricciones en el total de
ecuaciones. Dentra de eétos métodos encontramos el métodny de
mAXima veruéimilitud.de informacidn completa ( MVIC ) y el de
minimos cuadrados en tres etapas ( CM3E ), que comparten las
mismas propiedades asbtéticas y la obtencién de estimadores
consistentes y asintdticamente eficientes. Sin embargo, si no
se encuentra debidamente ecpecificade el wmodelo en sus
paééﬁetros los -estimadores cbtenidos por MVIC, seran
incarrectos; otra limitacidn a su aplicacidn es que contamos
con un pequeflo numero de observaciones, lo que no permite su

adecuada utilizacidn.

3.4.1 Validez  de los supuestos de CMO en regresitn
miltiple

La seieccién apropiada del método de estimacidn para el
mudelo' aconométrico que pProponemas, requiere de la
preéentacidn de los métodos de estimacion mas usuales, -para
rén:nnﬁrar el que wmejor se adapte a las ‘caracteristicas
espécificas del modelo, como 1o son.la sobreidentificacion de
sus ecuaciones estructurales y la participacion qg variables

'enddsenas explicativas.
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Como lu . sefala Gnldb@rser(IO), cuandou . se parte de

relaciones econdmicas que forman un sistema, tenemos une
algunas de las variables predeteraninadas son tipicamente
estocdsticas y no independientes de las perturbaciones, por
1o que la estimacidn clasica de los minimos cQadradns se

hace inconsistente.

Esto . lo wpademas wonmprender cetomande las supuestos

basicos de CMO:

a)- Perturbaciones aleatorias con media cero

Etug ) =0 t =y 2y eesy T

b2~ Homecedasticidad

E (g 3 = o° V= oA, 2, e... T

c)— Na autacorrelacidn serial

£ Giga g + = O ¥t As

di~ Variables explicativas no estocasticas

Ziy 22y eeey IR

e)~ lndependencia serial entre las perturbaciones
aleatorias y las variables no estocasticas

Efpg 4, Zy ) = O

£)~ No multicolinealidad

(10). Consultar Goldbherger. aop. cit. pp. 304
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" El problema que se encuentra al estimar los parametros de
aistemas simultdneos se . relaciona con los anteriores
supuestos dque definen las propiedades de los estimadores de

CMOs

a)  En este supuesto se considera que ®1 valaor esperado
condicional de yp; dado que las variables predeterminadas  se
suponen fijas, es de cero, manteniendose esta condicion para

nuestro modelo.

b) Es de esperar que se viole el 5upue5to-de la varianza
constante de los términos de perturbacion E( pypg ) = a2
cuando t=s, teniendo E (ptps) # 02 . Se rompe dicho supuesto
cuandoc las pertufbacionea tienden a aumentar o disminuir al
aumentar en valor las variables Prédetermiﬁadas. En este
casoc, log esfimadores de MCO son insesgados y consistentes
perc ya no son eficientes para ningun tipo de muestra, ya que
la varianza ya no es la minima, junto a que las pruebas de
significancia como lo son la t y la F tienden a exagerar la
significéncia estadistica de los pérémetros estimados. En
este ﬁipo de problemas, la tranafokmacién logaritmica de las
variabies ;cmprime las escalas en que estan medidas dighas
variaﬁiea. Vﬁnificandu de cierta manera la varianza de lasr

-purturbaciones.

c) El tarminu‘vde Perturbacidn debe representar - la

influencia de las variables omitidas para determinar el

207



compartamiento de las wvariables endagenas, pera la
correlacidn  serial en variables individuales omitidas no
implica necesariamente un término de perturbacion serialimente

caorrelacionada en la ecuacién(ll),

ya que las componentes
individuales se pueden compensar. Sin embargo, sl es intensa
la correlacidn serial de las variables omitidas y si éstas
tienden a moverse en fase, lo que se puede verificar a través
del método grafico, entonces ediste una posibilidad real de
un  término  autocorrelacionadoe.  En el modelo se corre el
riesgo ‘de que exista autocorrelacidn de las perturbaciones
aleatorias de una ecuacidn de la forma reducida, con lo que
Prubariamns que ne serta cierto gue la matriz de varianzas y
CDVaPlEnZ%; muestrales de las perturbaciones es igual al
producto Vde un escalar por la matriz de identidad, o sea,
Elppn") = wzl, o que E (pgpg) = 0. Como lo sefalan las
supuestos de CMO, se requiere que el cdlculo correcto de las
varianzas y de 1as‘covarianzas se bqsen en la independencga
'sevial,, pero si  las perturbaciones estocdsticas estan
correlacionadas, tendremos que la estimacidn de las varianzas
#s menor a la correcta, lo que nos llevaria a cnnc!u;iones
Ly halagadoras en cuanto al significado de 1&5

coeticientes. Otro de los errores en que se incurriria es en

(11), Johnston, J. "Econametric Methods". Mc. Graw-Hill., New
Yurk. pp. 139 '

208



la estimacién del error de la varianza, en.cuanto a si misma

mas pequeNa que la verdadera(‘Z)

dado que se recaeria en un
valor de R2 muy poco confiable. De este modo, los estimadores
de CMO serian mehos efitientes ya que se afecta la varianza
del estimador y los intervalos de confianza se ven alterados,

lo que se agrava en nuestro modelo porque aparecen variables

enddgenas como explicativas, provocandose que las
estimaciones ya no sean insesgadas y ni siquiera

consistentes.

d) A pesar de que en nuestro modelo las variables
enddgenas que aparecen come predeterminadas no son  "fijas",

seguimos suponiendo que son independientes entre si.

2} El gque 1la peﬁturbacién de cada  ecuacién deba

no estar correlacionado con ninguna variable independiente

de las Qque aparecen en la ecuacioén, o sea, gque la
Cov (pj,Z3i) = 0 no se cumple, ya que en este tipo de modelos
kL que se expresa la dependencia mutua entre las ecuaciones

ﬁo se puede supaner que tddds las variables que aparecen caomo
independientes son  predeterminadas en el tiempo ¢t en
cualgquiera de las ecuaciones en el modelo dadog por tanta,
encontraremos en nuestro - modelo que una o 'mAs"de las

variables predeterminadas que aparecen en cada ecuacidn san
‘(12). Wallis. op. cit. pPp. 1&0
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variables enddgenas determinadas conjuntamente por el mismo,

con lo que la estimacidn cldsica de CMO es inconsistente.

f30tro problema que se puéde presentar en el mnodelo es
el de.en:ontrar multicolinealidad, pero no perfecta, como ya
se habia mencionado, lo que nos produciria la estimacidn de
pardmetros con menor precisién y aumento en las covarianzas
muestrales. La multicolinealidad no perfecta nos seffala una
‘fuerte interrelacidn entre las variables predeterminédas,
haciendose dificil desligar sus efectos individuales smbré
la  variable endﬂsena(ls) con. lo que se puede abtenesr un
coeficiente de correlacidn multiple (Rz) alte, aunque con
pocos © c£asi ningun coeficiente estimado estadisticamente
significativo, a la vez que las correlaciones de orden cero
son  altas. Sin embargo, los coeficientes de correlacion de
orden  cerd son una condicién suficiente pere no  necesaria
para la enistencia de multicolinealidad, porque ésta puede
eyistir aunque los coeficientes de correlacidn simples sean
comparativamente bajos, por lo que es conveniente también

observar los coeficientes de correlacidn parcial.

Si el problema es da multicolinealidad pesitiva en las
“variables predeterminadas, los errores muestrales de los

pardmetros estardn correlacionados nagativamente y vicevarsa.

(13). Vease Maddala, 6. S. "Economics". Mc. Graw-Hills ' Inc.
U.8.A. 1977. pp. 192



La multicolinealidad es un problema que debe ser cansiderado
&n @l caso especifico del modelo econométrico indicado, que
si  se presenta es un problema de los datos obtenidos por 1la

ciencia ecundmica(ln).

Debido a los problemas que podemos enfrentar en la
estimacidan del modelo en base a los suﬁuesbos de CMO,
creemos  convenientemente presentar las caracteristicas
esenciales de los diferentes métodos de estimacion que buscan
seguir ‘mantenienQQ dichos supuestos, y que proporcionan los

estimadores optimos.

3,4.2 Caracteristicas bdsicas de los diferentes wétodos
de estimacitn de sistemas multiecuacionales

Comuy ya se habia mencionado, podemos dividir en das
grandes grupos los métodos de estimacidn de sistemas
multiecuacionales. EL primero denominado como métodos de
infurnacién completa y el segundo como métodos de informacidn

"limitada.

El primer grupo de métodos de estimacidn que presentamos
ws el de informacidn limitada, considerando sdlo a- los mas

usuales.

(14). Dutta, M. "Econaometric HMethods". Sauth-Western
' Publishing Co. Cincinnati. Ohig. U.S.A. 1982, pp." 172
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‘a) Minimos cuadrados indirectos (MCI)

En un modulo de ecuaciones simultdneas, si cada ecuacion
estd perfectamente identificada entonces los pardmetros de

la torma reducida pueden ser estimados por MCI y llegar asl a

los pardmetros estructurales, pero si el sistema wsta
subidentificado los pardmetros estructurales seran
indeterminados, pPor lo que  sd&lo si el modelo est&

perfectamente identificado es gque se puede utilizar MCI. As{
pues, este metodo para una ecuacisdn estructural exactamente
identificada consiste  en deducir las estimaciones de sus
pardmetros a través de su forma reducida, proporcionando
estimaciones consistentes, mientras que si la ecuacién
astructural  en cuestidn estd sobreidentificada, no podemas
vbtensr los valures de las A's ¥y W's ya gque obtendremos
diferentes valores quedando  indefinida la estimacidn
indirecta minimo cuadréatica en este caso. El sdlo hecho de
qug las ecuaclones del modela deben = estar perfectamente
identificadas impide la aplicacion de este metodo a nuestro
mudelo, qu como ya se ha mencionado, presenta

sobreidentificacidn en todas las ecuaciones estructurales.
b) M&todo de variables instrumentales (vi)

En un wmodelo en el qgque algunas de  las variables
predeterminadas  y las variables dependientes san  variables

enddgenas determinadas  conjuntamente como el ndestro, la

3]
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variable eﬁdogena que aparece en 2l lado derecho de la
ecuacidn no es independiente del error, por lo que la
E¢ ? ) # 8 con lo que B estimado es sesgado. Si tuvieramos
s0lo variables exogenas ‘'"verdaderas"” y no @ una endbgena
cuorrelacionada con el término perturbacién, podriamos suponer

que - el término de covarianza seria cero, pero en este caso

"tal supuesto es insostenible.

) Podemos utilizar el amétode de vi para evitar esta
sitQacién. Frimera seleccionariames una vi que  na esté
correlacionada cen la perturbacién y que pueda ser una
variable exdgena, con la que la covarianza entre el término
de perturbacidn y la vi puede ser igual a cero, lo 4que nos
remite al supuesto Urigina} del modelo de CMO; de este moda,
la variaﬁle instrumental debe variar suficientemente para
tener impacte sobre la variable enddgena tanto como  la

variable independiente.

Para que la vi seleccionada sea la adecuada debe estar,
‘como ya se mencionaba, no cerrelacionada con la perturbacidn,
pero si debe estarlo con la variable enddgena que éustituYE,
ia que’ en la mayoria de los casns no se puede logr;r,

limitandose el interés sobre ese mébodu(lé).

(19). Wallis. op. cit. pp. 72
(16). Malinvaud. op. cit. pp. 429
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. En términés generales, la estimacion a través de este
método so0lo se puede realizar considerando las ecuaciones
exactamente identificadas, situacidn que se garantiza con laA
wondicion de orden para la identificabilidad, lo que muestra
el  numero carrecto de vi disponibles. Cuando las ecuaciones
se encuentran sobreidentificadas, como en nuestro caso,
‘existiran mids variables instrumentales gque las que en verdad
necesitamos, encantrandose el.problema de como elegir a las
vi que se debe utilizar, con lo que no existe wuna solucidn

unica para las f's y w‘s(17).

c) Minimos cuadrados en dos etapas.

El método de MC2C (desarrallado por Theil, 1953)(15) es

una stensidn del metodo de CMO que estima cada ecuacién del
- ‘sisfema de formna independiente. Sin embargo, aunque estima
cada una de tales ecuaciones, este método utiliza a todas las
variables predeterminadas que estan en €1 modelo auan cﬁando
no  todas elias se  incluyan en la ecuacidn que se estd

estimando.

Se obtienen estimadores consistentes de los coeficientes
de una ecuacidn estructural con MCZE solamente si la ecuacion

estd exactamente identificada o sohreidentificada. Como yé se

(17).  Wallis. op. cit pp. 177
~(18). Consultar a Christ. op. cit. PP. 440
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ha mencionado, nuestro modelo al ser multie:uécional enfrenta
el problema de contener variables enddgenas-explicativas que
presentaq cortelacién con e1 término de perturbacién de  la
ecuacign en la gque aparecen como predeterminadas, problema

que elimina este método de estimacidn.

Comencemas ahora a caracterizar los métodos de
informacion completa gque pueden utilizar informacidn a priori
de "la matriz de covarianzas y varianzas, asi como de los

pardmetros de la forma reducida.

a) Método de maxima verosimilitud con informacién

" completa (MVIC)

Este ﬁétoda de estimacion de sistemas
multiecuacinnalesth) generalmenté propo#ciuna estimadores
consistentes, distribuidos normal vy asitdticamente, Y
asint&hicamente eficientes. De este mado, la matriz dé

varianzas y covarianzas muestrales no es singuldr y se supone
que tampoco es diagonal, lo que no se respeta excepto en 1la
edtimacidn - de madelos estrictamente rvecursivos. También se
rdhade que los términos de error de una ecuacidn en particular.
no “estdn correlacionados serialmente; como uno ‘de los

supuestos  mds fuertes de este método de estimacion. Otro

(19). Dutta. op. cit. pp. 390
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supuesto. gs que se han eliminado del sistema las ecuaciones

subidentificaddas y las identidades.

Cuando el sistema esta exactamente identificado huede
Pesulverée de manara unica la estimacién de los parametros
estructurales a través de los estimados de la fopma reducida.
El  principal ob§téculn para su utilizacidn en la_bgstimacién
del modelo ‘econSmétricm, propuestoc - a pesar de todas sus
ventajas, estriba en que las ecuaciones se encuentran
sobreidentificadas, con lo que la solucidn se vuelve dificil,

elementy esencial en 1 problema,

Otra limitante al uso de MVIC la encontranos en que se
corre el riesgo de especificar incorrectamente los pardmetros
estructurales, lo que provocaria aue los estimadores de todos

los 'parémetros del modelo estarian sujetos a una

Qspe:iiicacidn incorraecta, por el uso de informacion
completa.

La otra limitante seria que trabajamos con  un - pequelio
_numero_de observaciones en-las que T no es mayor que la suma
de las variableé enddgenas y predeterminadas o. el nuﬁero
winimo de pardmetros a.estimar, por lo que descartamos este

método en la estimacidn del modelo,



b) Método de minimos cuadrados en tres etapas (MC3E)

El método de estimacidn par MC3E comienza estimando
‘separadamente cada ecuacidn estructural del modelo a través
del método MCZE, sujeto a las restricciones de identificaciéan
para cada ecuacién. Ya obtenidos los valares estimados en
MC2E de los coeflcientes, se usan para encontrar los

residuas(ZO)

en cada ecuacion estructural estocdstica, sienda
estos  residuos empleados para conseguir un  valor estimado
de la. matriz varianza—-covarianza de las .perturbaciones
estructurales. La tercera etapa, estima los coeficientes de
todas las ecuaciones de forma simultanea a traves del método
&e Aitkén(ZL) de minimos cuadrados generalizados, utilizando
a‘la matriz varianza—fovarianza estimada y las restricciones
para la identificacidn aplicadas a todos los coeficientes del
modala.

Asi pues, e]1 método de MC3E utiliza los estimadores por
minimos cuadradas en dos etapas (MC2E), para estimar de forma
simuit#néa é‘todos los coeficientes del sistema completa. La
ventaja mds importante que se atribuye a MC3E comparado con

'Nvic- es .que  se obtienen simultaneamente y sin ninguna

iteracidn los pardmetros desconocidos del sistema completo,

mismos que son - consistentes, distribuidos asintdtica

(20},  Christ. op. cit. pp. 454
(21). Ibidem. pp.. 378
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,lnormalmente y con eficiencia asintética. A pesar de que‘ en
este método, como en el anterior, se utiliza toda la
:ih{QPMacidn disponible para estimar todos los parametros de
un . modelo, nos enfrentamos de nuevo al prablema de una
posible especi&icacion incorrecta del misma y tal riesge

limita las ventajas comentadas.

. También = debemos considerar dque este, como. los demas
métodos para sistemas, nos llevarian a solucicnes gque suelen
cser na lineales en lus pardmetros y por ello muy dificiles de

determinar.,

Ante esta gran limitante, y caﬁ lo expuesto de todos los
métodas que hemos cuﬁsidevadu, se éptd por la utilizacion del
ﬁétadn de estimacidn de MCZE que a continuacidn
desérrullarem§5 =N Sus prin&ipales propiedades para poder

aplicarlo a nuestro modelo en particular.
_3.4.3 Desarrollo del método de estimacidn seleccionado: MCZE

Hemos seleccionado para la estimacidn del modelo
macroeconométrico el metodo de informacion limitada de MCZ2E,
dado que de los métodos consultados es el Gnico que se apega
maé ‘de cerca a las condiciones iméuestas por el misma,
gobreidentificacidn de las ecuaciones estructurales y la

Ipresencia de variables endégenas corrientes que actdan como
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b) Método de mipimos cuadrados en tres etapas (MC3E)

El métode de estimacién por MC3IE camienza estimando
separadamente cada ecuacisén estructural del modelo a través
del método MC2E, sujeto a las restricciones de identificacion
Paré trada ecuacidn. Ya obtenidos los valores astimados en
MC2E de los coeficientes, se usan rara encontrar los

residuDS(ZO)

en cgda ecuacion estructural estocdstica, siendo
estos residuos campleados para conseguir un valor estimado
de la matriz varianza-~covarianza de las perturbaciones
estructurales. La tercera etapa, estima los coeficientes de
todas las ecuaciones de forma simultanea a traves del mé&todo

de Aitken ‘2’

de minimos cuadrados generalizados, utilizando
a la matriz varianza-cavarianza estimada y las resteicciones
para la identificacibn aplicadas a todos los coeficientes del
modelo. ‘

fsi  pues, el método de MC3IE utiliza los estimadores  por
minimos cuadradas en deos etapas (MO2E), para estimar de farma
simuiﬁénéa a todos los coeficientes del sistema completo. La
ventaja mds importante que se airibuye a MCSE comparado  con
NVIC es que se aobtienen simultaneamente vy sin ninguna

itefacidn los pardanetros desconocidos del sistema completo, .

mismos que son  consistentes, distribuidos asintdtica

(20), . Christ, op. cit. pp. 454
(21). Ibidem. pp. 3I?B



nxplicaﬁivqs.' La dificultad que tiene nuestro modelo se
refle;a en wesas condiciones, ya que ‘en las ecuaciones
estructural es que aparecen variables enddgenas como
explicativas se ven carrelacionadas can las perturbaciones
aleatorias de dichas écuaciones. Por el método de MC2E se
trata de resolver este problema, seleccionando variables
praedeterminadas que  puedan sustituir a las variables
enddgenas incluldas en la ecuacion, y que sean independientes
de las perturbaciones aleatorias; una forma AE obtener estas
‘variables, se realiza a través de vcnnsiderar la forma
reducida para las variables enddgenas situadas en el segundo

miembro de la ecuacidn.

En la segunda etapa, la estimacidén de dicha forma
reducida se utiliza para una regresidn por CHMO respecto a la
variable enddgena del primer miembro de la ecuacidn que se ha

narmalizado.

Comenzemos nuestra exposicion redefiniendo la notacion
expuesta con anterioridad, y que serd utilizada a lo largo de

este apartado.

Se reconocera la forma estructural de cada ecuacién de

comportamiento de la siguiente manera(ZZ)z

(22). .Se . determind el uso de la notacion. presentada par
Wallis, ante su utilidad tedrica apropiada en el aréa
de econometria. '



Yot Bayg + oo+ B yHt Wiz gt awe Wy 2 =g 3.23

dandé
L] s el numero de variables enddgenas corrientes
incluidas en la ecuacidn estructural considerada,
por 1o tanto G-H es el nimera de variables
enddgenas con coeficiente cero.
J es el numero de variables predeterminadas incluidas
en latecuaciOn, donde K-J es el numero de variables

predeterminadas excluidas de la ecuacibn.v

La  etuacidn estructural (3.23)  en notacidn matricial
gqueda comos
* -
Yy = -YB =7 W+ (3.24)

Y = Yy eee o Yig) '

y21 Y31 e YH1

yaz Y32 e YH2

: N ees v
Y2T  ¥Y3T =+« YHT
Ity Iz .- Ly ZJ+1,1 RIS
Zy1o Iz “ee 232 Z3+1,1 - [
. . ee . . = z*zh
3T Z2T .. LJT 2341, 7T IKT-
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donde
b2 es el vector columna de las observaciones de la

variable enddgena considerada, de dimension T x 1

Y es 1a matriz de abservaciones de las variables
endogenas corrientes que aparecen como

explicativas en la ecuacidn a estimar de dimensidn

T x (H-1)
* . . .

Z s la matriz de observacionas correspondientes a
las variables predeterminadas que aparecen en la
ecuacidn (si se requiere de término independiente,
s¢  incluye una columna de unos); la cual es de
dimension T 2 J

En gconometria la  forma correcta de seffalar los

subindices de una matriz es la siguente:

571 significa 1la t—ésima cbservacidn de la J-ésima
variable

z* e¢ de. dimension (T » J1, donde &l primer
subindice representa la fila y el segundo, la

columna de la matriz, por lo que, todas las T

abservaciones de la J-ésima columna.

Para aplicar el metodo de MCZE partimos de que en nuestro

madeia se cumple la condician de K-J > H-1, o sea, que las

o]
[
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ecuaciones estructurales se encuentran sabreidentificadas, 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 péra las
variables endégenas del segundo miembro de (3.24), estas nos

proparcionan todavia estimaciones consistentes.

El’ método reconoce las verdaderas ecuaciones de la forma
reducida para las H-1 variables enddgenas que intervienen

como explicativas yo, ... , ¥YH de la siguiente manera:

® .
Yiv = x.“ik Zt *oRit i=2, .2« 4y H (3.2%)
oe
en forma matricial tenemos que:
Y=z or' vV (3.26)

donde

ngy L eee omyy
npz e 2 ,
- LI - =n 1
nok e T

Vaq VHL

Vot cee VHT



POr lo que

'y es la matriz de coeficientes de forma reducida,
donde se ha excluido de esta la primera

ecuacion, es de dimensidn (K x M)

v es la matriz de perturbaciones calculadas de la

. forma reducida, con dimensién (T x H)
Sustituyendo (3.26) ep (3.24) obtensuos:

-tz w'y +Wig -2 + (3.27)

<
8

[}

-tz n'y g -2 o+ u - v@)

en esta ecuacidn si se conociera a los pardmetros de la formna

reducida =’y entonces (3.27) podria considerarse como una

ecuacidn gque expresa a. 'y’ como una funcidn lineal de- las
variables explicativas 7 n'y y z* ; y sus perturbaciones al
tiempo t serlan independientes de estas variaﬁles
explicativas en el mismo tiempao t, pues tanto Hi como
V3OEy  ese. 3 VHEy S00 independientes de 2y . Do este modo osi
n’y fuera conocidea,  los minlﬁos cuadrados ordiparies

aplicados a (3.27) obtendria estimadores consistentes de g y

W.

Aunque n! no 88 conocido, s puede estimar
L

consistentemente por el matodo de CMO, . por que &l estar

&
(&)
(2]



3,287 en la forma reducida, se& cumplen las condiciones

P ; . : (23)
suficientes para la estimacidn consistente =77 .

Far el wétodo clésico de regresion msultiple  de  CMO,
sabenus  que los cueficientes estimadoys ‘a partiv de la - forma

reducida se obtienen a traveées de:

Fyo =020y T2ty
La forms. reducida estimada ( F’'y ) - para MC2E, e
simplemente una combinacion lineal de las variables

predeterminadas, de o forma analoga a la anterior del modelo

clasico, con los coeficientes estimados que vienen dados

e $24)
anora por H

A O AR S R % (3.28)

sustituyenda (3.28) .en (3.20) abtenemos:

<

~
y=zp' +0 = ¥+ (3.29)

Comd . estamos interesados en estimar la ectacidn 13.é4);
susfitﬁimos en ella a (3.29) para remplazar 51a5' variables
endigenas que  actuan como variables explicativés por la

estimacion - de la Forﬁa reducida de ellas mismas, lo cu;L

comprende la segunda etapa:

(23). Christ. op. cit. pp. 441
(24).  MWallis, op. cit. pp. 185



-
y = =Py + Vg - z% . +p (3.30)
== %8 -~ %W + (u - O

A partir de (3.30) podemos conocer los valores estimados
de los coeficientes de 1la forma estructural, aplicanda

minimos cuadrados, obtenemos de este modot

»
=[(?'.z')‘(?,z'>] [v.z*]y

‘Por lo que las estimaciones minimo-cuadrdticas biétapicas se

"obtienen por

AN - "~
! ¥ 9t vy
- = A
" 'y Mt 'y
De acuerdu a 1lo anterior, la primera etapa de MC2E

consiste en obtener los estimados de Y haciendo la regresion
de cada variable enddgena explicativa enr el conjunto ventero
’de.las variables Z que eétan‘en vl modelo { fourma reducida ),
la .segunda etapa comprende la regresion minimo cuadréti:a
‘cldsica de " y " (3.,24) sobre ? y Z., y los estimadores
resultantes son los de minimos cuadraticos en dos etapas # y

W que cumplen con  los supuestos de regresidn maltiple.
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El. objetivo de la primera etapa intenta evitar que las
variables enddgenas dque aparecen como explicativas en algunas
ecuaciones, ya no estén correlacivnadas, por este hecho, con

las: perturbaciones aleatorias. de las mismas, ya que :

E (¥Yp) #0

se cumple en estos casos.
a :
Como Y &s una expresion lineal enZy

E{Zp) =0
tenemnos que:s

EQudr =g @'y yr =pF'yE Zp =0

Este método de minimos cuadrados en dos etapas, se puede
obtener con un proceso algebralco directo como a continuacian

se muestra ‘T,

“Tenemas gque
Ao~
Y =Y +V

y por: las propiedades de las perturbaciones. aleatorias de

minimos cuadrados sabemos que:

f-0 y 220=0 (3:32)

(25). Christ. op. cit. pp. 445
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asi pues, tenemos que la matriz de momentos para $'? ese

A r)
8 =Yev-9
’ ~
=%y
i ] -1 ’
=v'ze 202 )t 1ty (3.33)

para la matriz de mamentos de v'z* tenemos:

R )
vz & (v -0t

= y’* ‘ (3.34)

por lo que sustituyendo (3.33) y (3.34) en (3.32) obtemos los
estimadores de MC2E, en funcidn de los datos Drigiﬁales, que
se utilizardn para estimar nuestro modelo:

gy oyt vrzeztny Tt

r -
A vezezies
] ¥y ™t oMy

'y

Para calcular la varianza de las perturbaciones se emplea
el mismo procedimiento que en el casa de regresion multiple,
existiendo la diferencia en la forma de calcular los grados

bde'!ibe»tad,'por 1o que(zb)a

T2&¥. Wallls. op. cit. pp. 189
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La forma de calcular las p@rtu?haciunes aleatorias por el
" métoda de MC2E se encuentra despenjando las pu's de la

gouacian estructural ya conocidas
» ~ I3 n ~
Hig = ¥Yag + fayvag + .- + Apypg + Wilpg + -0 + WiZgg

por lo gque la matriz de varianza-covarianza de forma’
practica, se calcula al igual que en el método de regresion

mitiple, como 3

. - 174
v'zazrn iy vt
4t
~ PR et
3.4.4 Propiedades de los estimadares de minimos
cuadrados &n dos etapas.
Frecuentemente en la estimacion de una ecuacian
wstructural - por el método de ME2E, los estimados  no son

insesgados, inclusc la consistencia no se alcanza si dentro
de algunas de las variables predeterminadas se encuentra una
variable enddgena recagada, o si existe autocorrelacidn en

las perturbaciuvnes aleatorias.

Con  la teoria asintdtica se trata de establecer el

conportamiento de una sucesitn de variables aleatarias

(O (n}
‘

¢ xM oy ek «
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cada una con su prupia distribuciodn, esperanza y varianza
kuando n es muy grande. A medida que el indice de la sucesién
tiende a infinito la distribucidn converge o se aproxima a
una distribucidn degenerada con toda la masa de probabilidad
concentrada en el valor del pardmetro poblacional. Si ocurre
as{  esto se llama limite de prbhabilidad asitatica de la
sucesion. Por lo que la manera de probar la consistencia, se
realiza a traveés Vde probar que el estimador sea
asintdticamente insesgado y que su varianza tienda a cero, o
sea:
st 1im ECP'y) = n'y Ly limvarC Pl =0

entonces

plim (F'y) =n'y

vamos & ver que los estimadores por MCZE son consistentes,
0 sea, conforme vaya creciendo el - tamaffo wmuestral las
sucesivas distribuciones que toma el estimador tienden a
confundirse con el verdadero valaor poblacional del
Parametro(27).
Tenemos por (3.30) que:
oy =Pt (p-0p) ' (3.35)
.reformulando (3.359): ‘

y=Ad+ (p+ g (3.36)

(27).. Tedo el desatrollo  algebraico  aqul presentado
corresponde al trabajo ya citado de Goldberger.
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en donde

a la cual, le aplicamos minimos cuadrados ordinarios:

A -
d = (p'A) ! A’y
.por lo que
d=d+caartatcas o (Z.37)
donde
atd =% 209 =0
por (3.32).
Asi pues, (3.37) se reduce a:
~ =1 ..
d=d+ ( A'A )Y A'y (3.38)

entonces

plim @ = d + plim ¢ n Y a'a) Y prim ( A" At
( n

donde los estimados de MC2E serdn consistentes si:

. »~
plim n Y'n

1

plim ( n "A'p ) = =.Q

plim n Z 'u



1

prim ¢ n"ta‘a )" se supone que existe, es finite

diferente de cero.

plim ¢ nl

variables predeterminadas

plim ¢ at Q'p y = plim ¢ n_iP'l ' )

= plim P'y plim ('n~! 24

=0

por lﬁ tanto los estimadores de MC2E son consistentes.

Z'h ) = 0 porque los componentes de  Z

(3. 39)
son

(3.40)

(3.41)

La matriz de varianza-covarianza asintdtica se obtiene a

28)
L]

.partir de (3.38) dado © que existe - un

probabilistico apropiado y que:
plim ( ntu

entonces por definician:

limite

var asint ( d ) = al plim I n(8-d) @-dr '3
= n"! plim £ neatm " latpptacatm Tl
=n"! prim 0 At 7l prim (n"latpptara

Lplim ¢ n latm ™3
veamos primero el términoc central:
Crntarppia )‘= nl Oz oagpe ) CE Ajgpb )

tul [ 1}

(28). . Goldberger. op. cit. pp. 333

231



para i = j tenemcs que:

” ; . - . - ,
nThCE A0 = nt cxaatah o+ 207t EE Ay tAiengeg )

ahbéa el limite de probabilidad es:

1

. - - A 2 2 : -1 2
plim.n CLAjgug )7 = oy” plim (0 "AjT)

para i # j se tiene:
. -1 . _ 2 : -1
Plim n CL Ajgpg ) C X Ajgpg ) = oy plim (N LAjgP it )
.por 1o tanto
’ . =14 . - 2 . =1,
plim (. n "Alpp’A ) = vy” plim (n TATA )
y asi obteremos:

- - P i) -
var asint (g ) =n 0 Ll Atw T e, plimin

¢ plim " tarer ha

-1 2 -1

Yata

De  este modo, se opto por la aplicacion de MC2E  en 1la.
estinacion del modelo, obteniendose los resul tados

presentados en gl siguiente capitulo.

‘N
(7]
5]



CAPITULO 1V
ESTIMACION Y PRUEBAS DE HIPOTESIS

En . este capitulo se elabc;a la estimacidén de nuestro
modelo a bravés de la utilizacidn del paéuete estadisticﬁ TSP
version 3.5 utilizado en la Subsecretaria de Hacienda y
Crédito Pablico Yy la aplicacidon de pruebas estadisticas no
pradictivas a los estimadares.de losg pardmetros estructurales
de las ecuacicnes de comporiamientoy, pdara la validacién del

Mmismo.
4.1 Presentacién de algunas pruebas estadisticas

Los estimados de los - pardmetros de cada ecuacion
estructural son expuestos a pruebés estaditicas para juzgar
la precisidn de las ecuaciones estructurales estimadas, ﬁ;ra
ello definimos a continuacion las pruebas que son utilizadas
para nuestro andlisis. Cunsidéramos que una de las formas mas
&iaras Y simples para detectar alteraciones a los supuestos
dal“ modelo de regresidn es a traves del analisis de
' fééiduales,' en &onde, ﬁur residual (Perturbaciones),
consideramos a la parte de las abseﬁva:iunes que no es

explicada por el modelo, es degir, los residuales miden la
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discrepancia entre los valores observados. y los  valores

estimados por el modelo.
a) Fruebas de autocorrelacidn.

Sabemos que la autocorrelacidn se presenta cuando existe
upa . correlacion serial entre las perturbaciones aleatorias,

violandose el supuesto de:

Elpg, g } = 0 ‘con ¥ A s
donde -
u N, ¢o°ID
Una forma - de detectar la autocorrelacidn ge realiza a
traves del método grdfico que relaciona al tiempo (%) con la
. parturbacidn estimﬁda (put), dismiuuvyendo la posibilidad de
exiztencia  de-autocorrelacion cuando se encuentra un  patron

no sistemdtico en su cowportamiento.

Utra es a través de de la prueba estadistica cldsica de

- Durbin.y Waﬁson:

que  se basa en ol analisis de los  residuales estimados
Eal:ulados en el andlisis de regresidn, teniéndose en cuenta

los supuestos subyacentes a su formulacidn:
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- El modelo de regresidn debe incluir al intercepto.

~ kas variables explicativas son no estocasticas.

- Las pertubaciones B se generan a traves de un esquema
autorregresivo de primer arden; si existiera
autocorrelacién de orden mayor se espera que los
coeficientes de autocbrrelacion de primgr orden

resulten significativos:

Bt =@ we-1 *oeg
donde
ey cumple con les supuestos de CMO

| Q | <1 es el coeficiente de autocovarianza(l’

- No debe contener el modelo de regresidn valores
resagados de le variable dependiente,

- Se trata de una prueba apropiada para muestras pequefas

Durbin y Watson lograron establecer limites (dy y dy )
péra tamaffo de muestra entre 15 y 100 y hasta para K=S
variables explicativas, por lo que, a diferencia de otras
‘:pﬁuebas éstadisticas que responden a una distribucidn de

pkababilidad determinada, ..no encontramos un valor anico que

(1), Jonsthan. op. cit. pp. 258
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nus lleve a rechazar 0 a no reéchazar la hipdtesis nula de no
correlacidn serial de primer orden en las perturbaciones

B .

En 21 caso de que la ecuacidn a estimar contenga un  valor
desfazado de la variable dependiente, la estadistica d se
vuelve sesgada hacvia @1 valor de 2, lo que indicaria la no

wxilstencia de de currelacidn serial,

La prueba de hipdtesis que vamos a constatar es, si Ho es

da dos colas, que no existe autocorrelacidn positiva o

negativa, a un nivel de significancia del S5 % -( a = 0,059) sis

[

Ho Q =0
p R

can

d < dp se rechaza Ho

d >4 - d - se rechaza Ho

dp <d< 4 - dy no se rechaza Ho

{(2). En el modelo, el valor apropiado para ¥. en la prueba

b vetadistica de Duprbin y Watson es el numero de variables
explicativas en la forma reducida sin ipcluir al término
constante, poer lo que para algunas ecuaciones tenemas
que k = 5 de modo que la prueba no es concluyente en las
mismas, Si abservamos la tabla donde se btabula la prueba
podemos notar gue ha medida que aumenta K se va
inurementando también el intervalo de aceptacion. ALy
-utilizamus esta propiedad de la prusgba para su uso.
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d $dsd, la prueba ne es concluyente
4 ~dy $d$ 4 ~d

8i ge llega a detectar autocorrelacion en las

perturbaciones por medio de la prueba de Durbin y Watson, no
se aplicarian medidas remediales, pues en nuestros objetivos
de trabajo no se encuentra el de remediar la violacidn de ios

supuestos, sino la realizacidn de un andlisis estructural de

la economia mexicana.
b) Multicolinealidad.

Recordemos que en el capitulo anterior se presentd el
problema. de la multicolinealidad como una de las formasr de

wvialacion de los supuestos de CMO.

Para la  loealjzacién de la multicelinealidad no  se

. ®ncuentra  una prueba wvstadistica fija, sinw sdéle algunes

indicadores de su presencia, los cuales no son de ningdn modo

definitivos, ya que podriamos obtener correlaciones simples

. mﬁyr bajas'y a pesar de ello la muylticolinealidad pod+ia ser

muy fuerte debido, sobre. todo, a una no confiabilidad de los
(3) )

datns'utiiizados Al igual que en autocorrelacion, no se

(3).. Maddala. op. cit. pp. 302
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aplican medidas remediables a este problema, aunque se (oma
en cuenta  para la interpretaciétn de resultados y las

conclusiones presentadas.

2
c) Coeficiente de determinacion (R7), prueba F y el

estadistico t.

El coeficiente de determinacisén miltiple nos da a saber
qud proporcidn de la varitanza de la variable dependiente
Puede ser asociada con  la  varianca de. las variables

explicativas.

El .coetficiente de correlacisn (R) mide el grado de
aspciacidn o de covarianga entre las variables y no puede dar

R ; : . (4)
ninguna informacidn acerca de la causalidad -

El coeficiente de deluerminacitn puede ser negativo en la
esbtimacidn del modelao simultdneo, ya que la  suma de
cuadrados de los residuales ( &£ ﬁtz ) puede exceder a la suma
de cuadrados totales ( E (y1t — ¥1 )2) a pesar de que el
modelo sea cnﬁrecto, debido a que tenemos mds de una variable
dépéndiente(S), por lo que este valar del coeficiente de
determinacion carece de eficacia como lndice de de la

utilidad de la ecuacidn estructural estimada. Lo mismo

(4). Dutta. op. cit., pp. 75
(9)s Wallis. op. cit. pp. 189
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podemos  decir de la prueba estadistica F, por 1o que ya no
son utilizadas en el andlisis empirico, dada la relacién que

existe entre las dos pruebas, ya que!

E (ygp - V1)

R2 /L -1 +J) - 11

.y ) - :
(1 -R%) 7T~ (H-14+ )1

La prueba-t se utiliza del modo acostumbrado para probar
la sisnificancia individual de los cosfivienles estimados, la
cual es  de una cola a un nivel de significancia del ' S  pur
cienéo para todas las ecuaciones de comportamiento, con

T = (H- 1+ J) grades de libertad.
d) Heteroscedasticidad,

Como ya se habia mencionado en el capitulo anterier, la
“heteroscedasticidad se presenta cuando no  se cunple el

. supuesto de varianza constante:

2
E ;%) = o 21,2, ., T

Dado . gque no  tenemos. informacidn a priori o espirica
acerca de la naturaleza de la heteroscedasticidad, nos
centramos  para ‘detectarla unicamente a traves del mébtodo

) A
grdafico, graficando la variable dependiente estimada (Y )
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! : a2 s
conbra  lus residuales esbivados al cuadrado ( p;~ ). Si se

llega " a observar algin patrén sistendtico de compartamiento
cCunbire  wstas wvariables  podemos conuluir  la  existencia de

heteroscedasticidad en la infurmacidn.

Ante este problema  tampoco se  aplicaran  soluciones,
aunque  se tendrd en mente al womento de la inferencia y de

las canulusion

4,2 Pruwba de estabilidad,

Dade 4que el modelo tratadeo on esta investigacion es un
waediElo econonéetricy,  para lograr su estimacidn fue necesaria
rucop il lar ehservaciones musstrales a traves del tiempo, pero
a  lo largoe de este lapsu, la wstrurctura bdsica pudo haber

CUswfrido cambios importaniss debido, por ejemplo, a las crisis
financieras de 1976 y de 1982-83. De este modo, se hace
_hizcesaria la aplicacivn de una prueba de  estabilidad  al
“meidelo para duteriainar si la muestra que se‘utiliia pertenece
& una 0 4 mas estructuras. 7

La prueba Chnw‘b) se encuentra estructurada para

verificar si los - coeficientes Je  regresion estimados

pertenecen a la misma webructura, por medio de asignar a dos

(&) Dutta. op. cit. pp. 200
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estructuras diferentes que se hayan hipotetizado subconjuntos

de un conjunto de cbservaciones.

Lus pasos a seguir son:

Past

Paso

1;

Se lleva a cabo la regresidn por MCO en base a
toda la muestra, calculandose la suma de
cuadrados de los residuales con T — K grados de
libertad, donde K es el ndmero de parametros

estimados.

Se agrupan las observaciones en dos submuwstras

sepaéadas correspondiaentes a las dos estructuras

hipotetizadas, T = T; + Tp daonde T; = 1960-1975

y Tg = 1976-1987.

Asl,_se llevan . a cabo las regresiones . por

medio dé MCO para cada submuestira.  Se caleculan

los cuadrados de los residuales para cada
submuestia ¢ £ Rp12 ) vy ( E fgz” ), com Ty - K

y T3 - K grados de libertad respectivamente.

Obtengase la suma E ﬁ:l + I ﬁ:z que  tendra T-2K

grados de libertad.

_Calcular en 5eguiaa=

" » 2
2007 =2 Be® - @B oem e
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‘Pasp  3: Se aplica la prugba F a la siguiente proporcitdn:

£ fi*% sk

- =
(X fp” + £ fige” ) /T - 2K
Este valor calculado se compara con el valor de la tabla
F, en nuestra caso, 4 un nivel de signifivancia de « = 0,05,

‘La- "hipdtesis nula es la igualdad de los coeficientes

estimados en las dos estructuras diferentes de submuestras

Ho = ( Bj1 ) = ( @0 )
o bien
: A A
Ho : Bijg - fijp =0

"8i '‘se- rechaza Ha, el modelo general de regresion. gque
cubre el periodo muestral completo no se relaciona con una
estructura estable y sus coeficientes estimados, por ello, no

son muy confiables.
4.3 Estimacién por CMO y CMZE.

Se presenta a continuacidn la estimacion. de los
pardmetiros estructurales por los métodos de minimos cuadrados
 oPdinariDs y por dos etapas, con sus respectivas @ pruebas

estadisticas.



Funcion de consumo privado real‘7)

— MCO:
LCON = 1.4127 + 0.3348 LFPIED + 0.5888 LMF
(6.46761) (4.1433) (5.3291)
EER = 0.0942 DW = 1.4253 MVYD = 5.8784
R2 = 0,9522 F = 249.1050 F(CHOW) = 0.3793
- MC2E:
£3] £271 11 £23
LEON = 1.4100 + 0.3251 LPIBD + 0.6045 LMP
) (6.6588) (3.9875) (5.4052)
EER = 0.9426 DW = {.4280 " MVDh = 5.8784
Funcion de inversisén privada real
= MCO:
LI = - 5.4969 - 0.2291 LCRP - 0.4388 LGE2 + 2.0016 LFIB
(=3.0938) (~1.5345) (-1.9247) (4.1791)
EER = 0.1466 DW = 1.1631 MVD = 4,3055
R® = 0.9225 F = 87.3121 F(CHOW) = 2.6840
~ MCZ2E:
£34)] [s1 231 L1113 [27]
LI = - 5.7004 - 0.2274 LCRP ~ 00,4679 LGE2 + 2.0538 LPIB
(~35.1193) (-1.5088) (~1.9919)- (4.1735)
EER = 0.1466 - DW = 1,1655 MUD = 4.3055
7). El . numero que aparece entre corchetes [1 indica el

orden de causalidad entre las variables.
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Funcion de importaciones reales

~ .MCO:
LIM = - 1.5180 + 0.7201 LPIB + 0.2335 LDD
(-3.5403)  (3.9595) (1.1368)
- 5.2786 PUSARD + 0.0334 LTA
(-1.3740) (0.2924)
EER = 0.1634 DW = 1.4405 MYD = 3.9351
R = ©,9185 F = 0.9043 FICHOW) = 0.1776
- MCZE:
L1073 £323 [1z1 £291
LIN = ~ 1.5183 + 0.7217 LPIB ~ 0.2306 LDD
(~3.5340)  (3.9559) (1.1177)
£181 (153
- 0.2804 LPUSARD + 0.1144 LTA
(~1.3800) 0.2917)
EER = 0.1634 DW = 1.4388 ‘ MVD = 3.9351

Funcion de exportaciones no petroleras reales

- MCO:
LXNP = 15.3725 + 2.5231 LPUSARD ~ 1,4387 LYUSA
(2.2947)  (1.4481) (—2.0413)
+ 0.8772 LPX + 0.B158 LI
(1,5038) (1.1736)
EER = 0.7954 v DW-= 1.7086 MVD = 2.8980
RZ = 0.3366 F = 2.9180 F(CHOW) = 5.30



- MC2E: - ’
L311] [191 [301 [143

LXNP = 15.3761 + 2.5268 LPUSARD - 1.&401 LYUSA
(2.2948)  (1.44468) (—2.2948)
£211 ‘281
+ 0.8776 LPX + 0.8184 LI
(1.5040) (1.14689)
EER = 0.7954 DW = 1.7094 MVD = Z;B?BE

Fuicién de precios

-. MCO:
P= 7.2975 + 0,9033 TCM - 1.7244 TCPIB + 0,0282 TCREAL
(0.5891) (4,9650) (—2.1860) (1.1778)
- 1.3067 D1 + ©.0713 TCGDEF
{~0.1423) (1.3578)
EER = 12,3818 DW = 2.4631 MvD = 27.2039
B2 = 0, 9037 F = 39.4005 F(CHOW) = 149.94
- MCZ2E:’
. £351 [1&61 L1221 £361
P = B.8800 + 0.8989 TCH — 1.9402 TCPIB + 0.02S8TCREAL
(0, 6464) (4.0645) (—=2.0113) (1,0359)
- . L45] 233

- 1.5944 D1 + ©0.080&6 TCGDEF
(=0.1720) (1.1719)

EER = 12,4181 bW = .2.5819 ’ MVD = 27,2039 .

245



- Fupclién de crédito real

«~. MCOs
CRP. = - 37.9617 + 0.1778 P1B - 0.0057 RCBCE
(—9.4534) (21.0461) (—1.2393)
+ 13.2302 D2 ~ 53.9577 TI
(2.5899) (=1.732@)
EER = B.1824 W o= 1.7863 MUD = 70,9258
R® = 0.965% F = 159.9660 F(CHOW) = 0.9624
- MC2E:;
193 [432 £73
CRP = - 38.0173 + 0.1779 PLE ~ 0.0057 RCECE
(=5, 8602) (21.0471) (—1.2413)
443 81
+ 13.2476 D2 — 53.9601 TI
{2.9934) (-1.7328)
EER = @.1824 DW = 1.7873 MVD = 70.9258

. Funcion de reservas de los bancos comerciales

- MCo:

RCBCE = 8S5.1513 + 0.9271 CAFTA — 0.B799 GDEF
(0,9435)  (9.525) (-7.3014)
"EER = 417.819 .. DW = 2.5386 - MVD = 953.212
g% = 0.9515 F= 245.1940 F(CHOW) = 0, 9363
. = MC2E:
L4031 ral £2231 [261-
RCBCH = BS.0971 + ©.9273 CAPTA - 0.8801 BDEF
(0.9429)  (9.5268) t=7.3026)

EER = 417.81%9 DW = 2.33%91 MVD = 953,212
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Funcidn de demanda real de efectivo

~ MCO:
CURRF = 1.3246 + 0.0450 FIE - 0.1722 INFE
{0.6783) (11.1931) (=4 .3637)
EER = 3,4878 oW = 1,7374 MvD = éb.3BBB
R2 = 0.9035 F = 117.0000 F(CHDW) = 3.9100
~ CM2E:
£321 £41 L371
'CURRP = 1.3389 + ¢.0450 PIB - (.1720 INFE
§0,6855) (11.1791) {(—4.3551)
EER = 3.4878 oW = 1.7359 MVD = 26.3888

Funciodn de depésitas reales a plazo

- MCO:

LTDP = 1.6375 + 0.3138 LPIBF + 0.0151 INFE

(3.4307) (3.8769) (4.7528)
EER = ©.4952 bW = o.7181 , MUD = S.9u45
R® = 0.7308 F = 33.9299 F(CHOW) = 10,4398
- MCzE:
£a13 t421 383
LTDP = 1.4084 + 0.3198 LPIEP + 0.0150 INFE
(3.34609)  (3,9283) (4.7234)

' EER.= 0.4952 DW = 0.7303 ‘ MVD = 3.9545

247



Cuenta de capital rea1(7)

- MC2E:

7y

- MCO:
KAPR = 31,2685 + 0.5493 DIFIMX + ©,0573 BDEFP
(4.3651) (6.,0781) (1. 5042)
- 23.4011 FUSARD
(=3.3445)
EER = 10.1797 DW = 1,7452 MVD = 14,6450
2
R = 0.7050 F o= 19,1223 F(CHUW) = 0.1853
[33] L2011 £243]
KAPR = 31,2817 + 0.95480 DIFIMX + 0.0582 GDEFP
(4.3663) (6.0441) (1.5225)
€171

- 23,4454 PUSARD
(~=3.3503) ’

EER = 10.1799 DW = 1.7123 MVD = 14,6450

Los coeficientes entre parentesis seffalan los valaores de

la’ prueba t westimada; DWW representa <1 valor del
estadistico ‘de Durbin y Watson; MVD es la media de la
variable depandiente estimada; Fowes la prusba

-.agtadlstica de Snedecor calculada; R es el coeficiente

de determinacidn multiple;  F (CHOW) seffala el valor del
estadistico de ila prueba Chows L indica el ldgaritmo de
la - variable courrespondiente.
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4.4 Significancia de los parametros estimados.

En este apartadu tratamos la aplicacian de las diferentes
Prushas estadlisticas que hemos presentado, scbre la

estimacidn empirica del modelo simul taneo.

Resaltamos en primer lugar que las estimaciones obtenidas
por CMO y por CM2E; como se puede constatar en el apartado
anterior, son Eimilareg lo ﬁue parece indicar que los valores
estimados para las variables endégernas 4que aparecen como
explicativas =14 gncuentran muy cerca  de sus valores
verdaderas. A su vez, se hace posible que dichas variables no
se hayan correlacionadas con las perturbaéianes aleatorias de

la ecuacidn en que aparece.

Las restriccivnes  a priuri impuestas por 1la teoria
wcondmica en cuanto a la naturale:za de las elasticidades se
cumple en todas las ecuaciones de compartamiento, aunque no
‘en la tqtalidad de log casos presentan el signo esperado coma
sucede, por un lado, con la elasticidad crédita y la
elaétigidad gasto publico en la funcidn de inversisn privada
real, .y por otro, con la elasticidad ingresoc externo y la
elasticidad precio de  la Ffuncion  de - exportaciones : ne

petroleras.
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En cuanto a la aplicacidn de la prueﬁa de significancia
individual a los pardmetros estimados (L), encontramos que
s6lo en las ecuaciones de consumo real y de depésitos a plazo
reales todos los coeficientes presentan alta ‘significancia
individual, mientras que en las restantes ecuaciones de
conportamiento se presentan problemas de falta de
significancia  en algunos de los eslimados, hecho 9ue se
cunsidera en la interpretacidn de resultados. Aun  asi, en
términos generales, podemos considerar que la estimaciédn de
los coeficientes inveolucrados en la totalidad del modelo, a
traves de las variables seleccionadas en cada caso, cumplen

en gran parte con el objetivo de la investigacidn.

Considerando a la prusba de Durbin-Watson, no se pueds
inferir de modu aceptable la existencia o no  existencia de
alsdni tipu de autocorrelacitn, ya que en la mayoria de las
ecuaciones estimadas se cae muy probablemente en la zona de
indetegminacipn, _ por lo que acudimos a la presentacion  de
grdficas para localizar su presencia, determinandose a través
de este andlisis la ausencia de este problema en las
funciones de consuma y de precios aunque en las restantes oo

‘parece ser muy notoria.

En la localizacidn de probilemas de heteroscedasticidad,
asimismo, - acudimos al metodo grafico, del que inferimus,.que

s6lo "en las ecuaciones de depdsitos a plazo reales, de

250



inversidn privada real, de  reservas de los bancos
comerciales, de la demanda real de efectivo, dercuenta de
cépital Y de itmportacicnes reales, se presenta
hdmacedasticidad, como - se hace Hotar en las graficas

presentadas en el anexo estadistico.

La presencia de coeficientes con signos contrarios a los
esperados . ¥y poco  significativos individualmente, no nos
iqdujo a eliminar del andlisis la intervencidn de las
variables correspondientes, ya que la vurdadera situacidn no
creemos sea que tales variables no ejersan influencia alguna
sobpre lés variables enddygenas, sino gue pasiblémente, el
conjunta de datos muestrales no nos  permite medir la
influencia real sochre el comportamiento de aquellas. Aun asi,
las inferencias d& tipo econdmico pueden considerarse
adecuadas al no ser contradictorias ante la presencia de
dichus problemas, lo que parece indicar de forma central al
desenvolvimiento de la dindmica econdmica en México; esto se

cohpleta con la aplicacion de la prueba de estabilidad.

La prueba de estabilidad indica que los coeficientes de
régresién estimadaos de cuatro relaciones pertenece a
- astructuras diferentes, dichas ecuaciones son la de
expartaciones no petroleras reales, de demanda real = de

efectivo, del sectur precios, y de depdsitos a plazos reales.
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4.5 Programas de estimacion utilizando TSP.

En. el anexo estadistico se presentan  los listados
computacionales abtenidos para la estimacidn de nuestro
mudelo, en el siguiente urdén: Minimos cuadrados ordinarios,
minimos. cuadrados en dos etapas, la primera pruebha - de
estabilidad Illamada primer rango de estimaciodn y la  segunda

prueba de. . estabilidad nombrada segundo rango de estimacidn.
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CAPITULO Vv
INTERPRETACION DE RESULTADOS Y CDNCLUSIDNES
. 5.1 Advartencia.

La coleccitn de datos utilizada estuvo sujeta a cambios

“en  la metoduloglia de recoleccidn de la principal fuente de
informacidn oficial, >es decir, ‘el Banco de México. As{, nos

Qimbs sujetos a utilizar datus ya coleccionados, resultado de

expaerimentos no diseffados para la investigacién, elaborados

‘por - servidaores . piblicas., En el trabajo econométrico se
utilizaron publicaciones fadcilmente disponibles hacié¢ndose

1)

eénfasis-en las metodologlas empleadas y lo que conduje a

obtener sesgos. en los pardmetros estructurales estimados.

Pasibles errores en los resultados obtenidos en la
investigacion pueden ser debidos a‘su vez, a errores en -la
muestra, a un diseflo estadistico defectuoso o a definiciones.

,THacemQE enfasis en a;larar que los datos utilizados en esta
investigacion econométrica nolsun‘comunmenﬁe coleccionados,

ni cumplen: con el propdsito de la misma. Se trabajéd con

(17, Ver anexo estadistico. Como se anota, las definiciones
provienen del Banco de México. ’
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mediciones imperfectas Yy los criterios . respecto al

é¢xito de los resultados deben tomar esto en cuenta.
5.2 Andlisis estructural de la economia mexicana.

Esta seccidn es parte del desarrollo de toda la
investigacion gque ha venido presentaﬁdcse integrando un todo.
Nuestro propdsito es el de conecer el desenvolvimiento de la
economia mexicana, haciendo éenfasis en sus caracteristicas
partlculgres. El andlisis comenzara por aquellos elementos
ssenciales que determinaron la dindmica econdmica nacional y

su interrelacidn con todos los otros lados del fenémeno.

Haciendo usu de la teoria econdmica expuesta en el
Capitulo. 1, el andlisis empirico junto a la eSpecificacion de
las - ecuaciones  del Caplitulo 2, del método estadistico

propuesto en el Capltulo 3, asi como del -analisis de

resul tados dado por el ECapitula 4, observaremos las
interfelaciches fundamentales que han impulsado el
funcionamiento de la econaomia, a través de sSus

fnferdébendénciaa,-asi como de la consideracidn simultanea de

todos los canales de transmisidn.

Analizaremas los resultadas. a partir de la aceidn

reciproca de los lados y elementos que constituyen el todo,



considerando el orden de causalidad en la lista de ecuaciones

propuesta por el modelo.

El margen de error que existe en la selecciéon de
variables significativas, se debe a los cambius que ha venido
tomando la economia en las dos ultimas décadas, es decir, la
ecanomia es ahora determinada en parte por nuevos agentes
euonamicas no * ¢onsiderados en el modela. Sin  embargo, el
andlisis harad énfasis en el estudio de estos nuevos agentes
Para que en una futura investigacidn se consideren. Creemos
eﬁtnn:es, que la economia no se ppede estudiar estdticamente,
ya‘qde su desenvolvimiento se debe al movimiento constante de

sus elementos, que ayer fueron causa y hoy son efecto.

Los resul tados que se muestran pueden no ser
significativos desde el punto de vista estadistico, pero
nuestro objetivo no es 21 de mejorar o validar las ecuacinnes
tratando de promoverlas en un wso ulterior. de paolitica

Pe:onbmica. si nNo es el de explicar qué fue lo que sucedio en

la-economia y estd ocurrienda.

Na creemos que esba investigacidn refleje la realidad

. : . . o (2)
misma, pero si es un instrumento vdlido de conocimiento ’

(2).El orden légico de la exposicion para una mejor secuencia
de ‘sucesos corresponde &l  indicado por el cuadro de
redultados del capitulo cuatro por (1.

255



ya que el heche de haber gbservado un cambio de posicion es

un avance, un resultado en la prdctica del conocimiento.

A través del anAalisis sobre la actividad econémica,
natamos que su nivel descendio paplatinamente durante los 28
aﬁoé, a consecuencia de sarios desequilibrios de 5rigen
interna, movimientos escasos o nulos en ciertas variables y
alleraciones sustanciales en obras. La economla hacinnal iuvu
cambios bruscos en poco tiempo, el pals sufrid la caida del
Pcder adquisistivo, la inversidan disminuya, las crisis

aparecieron con mds fuerza y en lapsus més cortos de tiempo.

La produccidn  industrial descendid, pero ‘elle no fue
resul tado de la ineficiencia de. tal sector, si no de los
movimientos de la econoumia en su conjunto, es. decir, otros

instrumentos de inversidn se presentaron en el mercado como
mas rentables, menos riesgosos y de una ligquidez  inmediata,
lo. que explica en parte ia nueva . importancia del. sector
expartador, asl como el endeudamiento excesivo del sector
publico. Con el intento de mejorar la relacién de dicho
sector, hubu movimientos de variables como el tipo de cambio,
aumento  del! com=rcio e incentivos al desarrcllo de nuestras
exéuvtaciones,‘ lo que modificéd nuestros términos de
Cintercambio con el exterior, junto a los movimientas en los
mercados internacionales en. la cotizacion de nuestros
.pruauctos de egpurtacidn 'y de las tasas de interes par

servicio de la deuda externa.
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Una nueva forma de insercidn al mercado Fundial. se
muestra  con el desarrollo de las maguiladoras que utiliza
escasa maquinaria pesada, nula transferencia de tecnologia y
la utillizaclidn de mano de obra barata. Se observan diferentes

:niveles de apertura econdmica en todo el periodo, México

centra al GATT sin obtener beneficios, lo que junto a la baja
en losrprecias del petrdlen y al proteccionismo indiscriminadoe
de E.U. hacia productos de urigen‘ nacional, provacaron un

deterioro de nuestros términos de intercambio.

Ofro fendmeno que se ha visto incrementado en los ultimes
affos es la inflacidn excesivay, que junto a un gran nuamerc de
variables econdmicas determinaron un cambio en la dinamica de

desarrollo,

Labkecnnomia mexicana ha tenido gue pagar el costo del
cambio, del movimiento a una nueva etapa de desarrolla al
instrumentar medidas estrictas de control presupuestal y de

recorte al gasto.

Asi, de. acuerdo a lo observado por la investigacion, los
niveles generales de consumo @ aumentaban aprosdimadamente
| 32.5&% ante un incremento del 100% en el ingreso disponible,
es decir, la poblacion decidio mantener en su. poderr un  70%
del aumento, una vezr descuntado el impuesto fiscal; pero
‘cunsideﬁando los ‘saldus reales, 1o qué puede realhgnte

contsumir la poblacion segdn la inflaiién interna .en. el

257



periaodo, fue de sdla &0.45 pesos ?or cada incremento de 100
en los ‘saldos monetarios reales. El efecto medio de toda la
econamlia . sobre el consumo real (excepto.el de las variahles
incluidas) es del orden de 1,410 millones de pesos, lo que se
explica por la simultaneidad del comportamiento de la

economia ante los gastos’ en consumo privado normales.

Relacionado con esto tenemus a la oferta de dinero,
fuente importante de Pecufsas que permite tener liquidez ¥
sulventar las necesidades bdsicas de intercambio, variable
que no tuvo relacidn directa con los cambios ocurridos en  la
actividad wecondmica, pareciera que los movimientos del FPIB
fueron -independientes al incremento del circulante, esto
explica el surgimiento de nuevos instrumentos
sustitutos del papel moneda, que han llenado de liquidez’ al
sistemé. Para dar una iQEa de ello, podemos mencionar, que
‘ por . cada 1,000 millones de pesos adicionales del PIB, el
kcfecimientq del papel moneda sdlo se elevd 45.0 millones de
pesos, ‘es decir, la economia durante el periodo no favorecis

la produccidn y si redujo el gasto real.

La falta de pecursos hizo se redujera el crédito Vreal
camo - elemento dinamizador de la inversidn,. a tal grado de
existir una represion finén:iera eleyada y casi sin respaldo
hsy, pur‘Ejemp;u, de cada 1,000 millones de pesos otorgadus a

traves del crédito real, la inversidn  disminuia 227.4



millones de pesus, esty  es, Y aunque - aparezca como
paradéjico, el cradito es otorgado a otros renglones de 1la
e&unamta, que no precisameﬁte se relacionan con la {formacidn
bruta de capital fijo. Esta observacidn es facilmente
comprensible si analizamos de donde se obtiene tal . crédito,
primero haremos referencia a la captacion dg la banca
central, instituto que perwite o no se destinen fondeos a ta
inversion; para observar qué ocurrid, vemos que por cada peso
captado & través de la banca comercial, 92.73 centavos se
depositaban en el Instituto Central =n forma de resévvas, lo
que se - agrava si consideramos que de los 7 centaves
regtantes, tadavia hay que eliminar .9 c¢entavos por las

medidas de reserva de la Banca Comercial,

Pero eso no es todo, por cada incremento de la tasa de
inteprés, el crédito se ve disminuido aproximadamente en 53,96
tantos porcentuales. Es decir, el crecimiento de la aoferta
monetaria ha side muy elevado, las empresas y el publico no
qﬁiereﬁ mds . ahorrar y si utilizan otros  instrumentos de
inversidn, voldtiles que ademds atentan contra el pequefio
inQersionista {o élaﬁe media). La influencia de lo que ha
ocﬂrridu en la economia (a‘ excepcidén  de las ‘variables
incluidas) sobre el crédito real es a tal grado importante
que su efecto medio lo disminuye en 38.01 veces por cada
iﬁ:rehénto unitario de recursos en el resto de la actividad

econdmica. Fero esto no solo afecta como pudiera pensarsea,
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a la banca e industria, si no a aquellas ramas que
dependen de la importacidn de maquinaria y equipo pesado;
coma  se muestra en la disminuclﬂn.de actividad que éstas
tienen, dado el nivel de actividad econdmica ‘en favor de
otras ramas, estu es, las importaciones disminuyeron 1.51
veces por  un incremento unitario en la actividad general

(excluyendo las variables uespecificadas en la ecuacidn).

En. todo esto @l nivel de actividad econdmica es esencial
en el analisis, ya . que a mayor incremento de éste, la
inversion coma lo estabamos seffalando puede incentivarse, tal
es el auge que ést# toma que ante un incremento de 1,000
millones de pesos en el PIB, la inversidn crece en mas del
dable, wes decir, 2,003 millones de pesos se destinan a la
compra de maquinaria y equipo para la prndﬁccian. Notable
situacién se presenta, ya que al aumentar el FIB, aumenta la
inveféldn, que ademds detiene en parte, el crecimieﬁto
inflacionario, ejenplo de ello es la disminucidn de la
inflacidn en un 2% por cada incremento del FIB del 1%, esto
tiéne un.  efecto significativo sobre la economia . ya que
ihgpira confianza en desarrollar la tecnoldgia,r obras de
infraesthuctura  con largo periodo de maduracion y - de

ipversiones con alteo riesgo.

Esto es, por cada incremento en la actividad econémica,

hay un bienestar general en toda la economia, se cuenta con
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mds ‘reﬁursoa para. importar bienes y servicius, cﬁmo se
observa en su incremento de un 72.16% por cada 1007 del PIB,
es asl gue todas las variables scondmicas se interrelacionan
y se complementan, nada queda aislado e interfiere en las
demds variables. En elle participan igualmente la inflacidn y
nﬁestras relaciones de intercambio con el exterior, las
cuales muestran serios desequilibrios por nuestras relaciones

tecnoldgicas y de produccidn con los palses de Occidente.

Una vez relacionada nuestra economla con la
estadounidense a través del comercio exterior en un 807 del
total que realizamos con todos los palses del mundo, se
antoja pENSar en relaciones de intercambio favarables a las
dos partes, pero esto no es asi, la actividad interna
nacional es menor & la americanaj precios internos mayores a
los de  ese  pals hacen de nuestras ventas, una Verdadera

oferta en el mercada americano.

México obtiene la peor parte, aun con el incremento del
ingreso de E.U. en digamos 1,000 millones de pesos, estd
visto que nuestras exportaciones no se incrementan y si
'disminuyén en aproximadamente 1,700 millones de pesos; pero
lo anterior no refleja una politica en contra de México, sino
que e%te - pals posee mercados muy lucrativos dénde
invertir o cumpbary(nas referimos a la Cuenca dql Pacifico . y

al Mercado Comin Europec). México 'siembre ha tenido
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practicamente sus fronteras abiertas, come lo  auestra la
tasa arancelaria de importacidn sobre el 10% o menos, lo cual

puede ser calificado como cuota cero.

La econamia mexicena entonces no protege su produccién en
términos reales, no por coyuntura como se cree, si no por la
estructura que le determina, necesitando de la produceién
mundial. Sin embargo, si México decidiera aumentar sus tasas
arancelarias digamas en  un 100%, las impﬁrtdciones
aumentarian aproximadamente en un 3,34, 1o que muestra que
aun con mayores restnicciunes al comercio exterior gl ingreso

nacional no es suficiente para importar bienes de capital.

Aunade a esto, se encuentra el creciniento de los
precios, los cuales se han visto bastante afectados por la
tasa de crecimiento de los agregadus monetarivs y las urigis
de produccidn, que a su.vez han afectade 1la inversion vy

nurs tras relaciones de intercambio con el resto del mundo,

‘Como se observa, parece que los precios aumentan en un
89.89% ante una elevacién de 1o5'asrégadn5 monetarios 3 en
un 100%, la inflacidn como se muestra ampiricamente, crece en

proparcivnes gigantescas debido al uso indiscriminado de

titulos y valores sin respaldo productivo en el mercado,

(3. Los agregadaos monetarios fueran obtenidos  de
"Indicadores Econdmicos" editados por el BRanco de
.México, cuya definicidn alcanza el Mi. ’
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creando desequilibrios en la cuenta de capital, ‘por ejemplo,
aitte el deterioru de los terminos de intercanbio la cuenta de
ngxtal disminuye 23,44 veces, como resultado de una
devaluaciun de nuestra moneda o del alza en la inflacién
inﬁerna; el publico compra délares en el mercado secundario,
dada su wayor rendimiento, o bien las empresas exportadoras
hacen uso de las resetrvas intevﬁaciunales en su mayor
praduccion  y buscando la cnmpetitividad de sus ventas en el

axterior.

Es pues que se hace necesario un control generalizade de
cambios, pero esto no ocurre debido al auge en el sector

externo apoyado por la politica econémica.

Al - aumentar nuestré cueta de unidades nacionales por
unidad extranjera, el importador pagard mds caro por consumir
del exteriar. Como se muestra durante el periodo de estudio,
se dismindye casi en un 3071 -el gasto en productos eMternos
resul tado  de una inflacidn mayory, a lo que se afiade la
especulac]dn camblaria  que en las crisis financieras se
acent@an y los rdcurscs  que debieran destinarse a ila
importacion por falta de tecnclogia interna no son

baPrave:hadus.' Pera en camﬂin, sl se praomueven las
expantaciones en mds de un 250%, lo que corresponde no so6lo
al  mercado norfeameri:ano, sino al total de paises con los

que comerciamos, destacandose Japdn y Alemania Federal. -



Qui:é. Mexico  debiera vender a palses con los que tiene
mayar ventalia competitiva, pero esty no ocurre dsi,
sencillamentw por la nueva insercidn de la economia mexicana
en - un nueve estrato de comercio internacional, dunde los
bienes  intersedios y de consume primario prevalecen y siguen

susteniendo a la economia,

La economia por sus interdependencias, se hace ahora
més vulnerable ante lus cambios ocurridos en wl exterior;
si no exportamos cantidades suficientes que mantengan un
ingreso promedio que permiba sostener el nivel de empley  en
la actividad econtmica, se curre &l riesgo de disminuir  atn
mas el poderr de campra interno y dejar asi sin solucionar los

problemas suclales y wcundmicos que cada vez se agravan mas.

En Mésico el coeficiente de la diferencia’ entre
importacivnes y exportaciones, muestra un me joramiente
écelerada cuando crecen las exportaciones, que traen divisas
al mercado, vs decir, ante un incremento en la diferencia de
exportaciones e importaciones, la cuenta de capital se eleva
S54,79%, dumento  sustancial wn Jdlares que permite corregir
variables monetarias y favorece la compra de equipo necesario
a. la industria (tal situacion no se contradice con  lo
anteriormente seffalado, ya que la economia se encuentra
interralacionada totalmente), lo que aunado o un  alza

porcentual en el indice de precios de exportacidn, permitiria



uw ingreso por 87 millones de pesos por cada 100, ya que esté
Indice parece ser menor al del exterior, sin embargo, en los
mercados de valores mds importantes del mundo, los praductos
primarios tienden a cotizarse a la baja y deterioran los
terminos de intercambio de los palses que dependen de ellos;

come vs el caso de México.

Al respecto,; cabe  aclavar que Meéxico aun  basa su
recuperacion en la venta de productos agriculas,

hidrocarburos y minerales.

A lo largo del periocdo nuestro pals ha utilizade recursos
de ivarias fuentes para su financiamiento y el Estado ha
participado activamente en tal desarrollo por ejemplo, de las
Pegervas en 12 banca central, «1 coeficiente muestra que por
cada 1,000 millones de pesos adicionales en el déficit
gubernamental, las reservas disminuyen QSO millones de pésas,
es deéir, el gobierno casi utiliza un 90% de las reservas

totales que deblan servir al impulso de la economia nacional.

Sin embarau, gl yobierno a través de sus empresas ha
foméntaup elrdesarrullu intersecturial, quicd incluso hasta a
» rasado lellimites de inversion productiva, interfiriendo en
tamas donde la inversidn privada debiera actuar, esto es, se
“ha  repercutido negativamente sobre la  formacidn bruta de

caéiba! fijo, como se muestra, Pdr cada 1,000 millognes de

pesos que  se utilizan en las paraestatales o bancos de
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desarrollo, la inversidn privada disminuye aproximadamente
467 millones de pesns(q) y lo que parece  indicar una
dependencia ya muy grande hacia la inversién publica, que ha

venido sustituyendola y no sdéleo fortaleciendola coh la

construccion . de infraestructura hasica.

Pero dichw déficit si bien, ha sido ﬂe enarme vali; a la
produccion, en parte, ha desfavorecido a otros rubros vitales
de la economia como 1a cuenta de capital, en 1a que se
.re¥leja que por cada 1,000 millones de puesus adiciunales en
tal deficit, 5B millones de pesos aumentan la cantidad de
valares con respaldo estatal en el exterior, incrementandose
la " cuenta de capital, aumentando la inflacion 8.1%, las
raservas dismimuyen y un conjunto de movimientos se expanden

en. Bl sistema.

Sin duda la actividad econdmica nuevamente es afectada e
impulsa dichos movimientos a distintas ramas que necesitan
estos recursos, - por ejemplo, en los niveles .de consumo
seﬁalaﬁns y que 5uena parte son reptesentados par el gasto
social del Estadu, la inversicdn privada crece dus veces mas
par-1 del gobiernuy, o una vez hecha la inversién estatal, que

& su vez impulsa a las exportaciones no petroleras, es decir,

(4). Las. cifras manejadas durante la exposicion, son
cantidades realaes deflactadas con respecto al affo de
1970, .
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por cada increﬁentn de 1,000 millones de pesps inverbidos en
la economia, las expartaciones se incrementan 818 aillones de
Pesos, ya que sé adquiere equipo sofisticadu para gl area de
servicios; esto debe darnos uwna idea de lo que puede hacerse,
peFo ‘isualmente de los riesgos que se corren., Esto es,
durante el periodo, las divisas disponibles no fueron
utilizadas para el consumo de bienes de produccitn, sino en

mecanismos de regulacidn de mertado poco eficientes.

Para observar con detenimiento lo anterior, vemos que de
cada 1,000 millones de pesos de divigas obtenidas,
aproximadaﬁente s¥lo 230 millones de éesus se utilizan en 1la
impdrtacidn de recursos necesarios a la produccidn, la  que
muestra una clara transferencia de capitdales al exterior o en
su. caso, el mecaniémo de regulacicon del tipo de cambioc en el
fomente de las exportaciones, como se vbseva eh el  aumento
del 252.46B8% en el crecimiento de éstas por la depreciacidn de

nuestra moneda, a través de los términos de intercambio.

Contrariamente a lo que sucede con las importaciones, gue
estdn disminuidas debido a los mecanismos de ajuste gque no
1é§ hermiten aumentar y las bacen practicamente subordinarse;
las_‘exporta:iones gozan de un nivel promedio de 15,3764
diilnnes de pesos debido a los movimientos de la economia,

PN . .
que como ya hablamos mencionade, se debe al nuevo papelr de

México en el comercio internacional.
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Asl, de la balanza de pagos, la cuenta dé capitai ocupa
una  gran imparbancia; que rebasa a 1la cuenté cﬁmercial
tadcilmenle ¥y cuyo componente autdnomo, independiente de las
vériablus que la aexplican, la colota en alrededor de 31,281
millones de pesos, pero con gran volatilidad en el mercado

cambiario.

Es entonces, que los mecanismus de transmisidn explican
que  sucede en las demds variables; la inversidn como
mecanismu  impulsur de la actividad econdmica, se ha vistd
disminuido por las variables econdmicas que la determinan, al
respecty el crédito real tiene un déficit promedio de 38,017
millenes de pesos durante el periado, es decir, no existe
crédito y si  se encuentran endeudados los bancos y las
empresas; ello ademds expliica por queé la inversion aufdnoma
tenga un déticit promedic de 9,700 millones de pesos durante
el periodo y en consecuencia se observa una inflacidn
@levada, ya debido a los bajos niveles de productividad, ya

debido al crecimiento de los agregados monetarios.

TEl nivel promedio de‘ crecimientu inflacionario se
refleja en un 888%, cifra qué pﬁdria pensarse es muy
elevada, paro no ws asi, la inflacion nc es consecuenc?a dé
laé ultimos afios, sino que se observa desde .comienzos del

periodo (ademds, el indice nacional de precios al consumidop



s0lo cuenta con la canasta bdsica para obtener sus indices y

no representa  ld inflacidén real).

Los desajustes crecieron en la economla y se
Jdesarrollaron hasta que se trge son grandes, pero 1la
inflacidn se elevd con los desequilibrios’ aunque no  se
reconucia. Sin embargo, <abe mencionar gque dicha inflacién ne
s debida exclusivamenie a los desajustes wexternos  cono
ahora se hace pensar, ya que el alza en los precios internos
no  corresponde. a la observada en la Union Americana, . pues
stlo  weste factor influyd en un 2.9% sobte el indice
inflacionario internu, es decir, las causas internas explican
un. 97.5% de lo que sucede en el costo de adquiripr bienes y

servicios.

La demanda  por dinero ha estado vinculada a los
movimientos inflacionarios, comu se muestra en la disminucﬁdn
de un 17.19% en la demanda por billetes y monedas, esto as,
el pablice busca nuevos instrumentos de inversion donde pueda
ganar la pérdida que ncasiona un alza en los precios, en. el
deterioro da valor gque sufren los arﬁiculos y por los que se
debe ahora pagar una mayer cantidad, es decir, durante el
periodc, la ecanomia nacional Vdedica 7 ante fuertes
incrementos inflacionarios ~ una cada vez mayor porcion »de
recursos flnancieros 4 sectores especulativos (que aclaramos

N necesariamente sun ahorrol.
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La‘ in?laciﬁn aesperada hage iguaimente disminuir la
‘demanda’ de depositos a plazo en un 1.5%, lo que indica que
mientras no se detengan lous desequilibrios en  la  econcmla vy
pur consecdencia en la inflacidny existird una desviacién de

fondos a otras 4reas.

Eliminands el efecto medio del FIB y 1la inflacién
esperada, la econumia parece necesitar un incremento de
133.88% de billetes y monedas en  promedio scbré los ya
existentes, para solventar las operaciones de transaceion Y
consumo,  pero tal deduccidn parece contradictoria a primera

vista.

La aparente significancia de todas las variables
econdmicas sobre dichas variables monetarias se muestra en la
composicidn  autdnoma de las reservas que depisita la banca

comercial en la bLanca central, como se observa son  en

promedio 85 veces el nivel de éstas ante movimientos en la

eﬁunumia. es decir,vpor cada movimiento de la economia las

Fééérvas incrementan sﬁ partiEipaciOn en B85 unidades mas. Por
el lado de los depdsitos a plazd se cunsidera 7 tienden a
incrementarse en cada movimiento de la economia un 160.89%
por causas inflacionarias, de produccidn, de giovimientos

bursdtiles, depreciacidn de tipo de cambio y octros.

Una variable gque nos acerca nuevamente a los recursos. de

la soeiedad es el ingreso permanente, cuya influencia alienta
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al crecimiento de los depdsitos a plazo en aproximadamente un
31.88%, ééui el nivel de actividad econdmica vuelve a dar
confianza a los ahorradores y deciden arriesgar sus ingrecos
en vistas de obtener algu mds en el futura, confian en que el
ingreso serda mayor, resolucidn positiva y explicada por
movimientos diferantes ante la reaccion POr causas

inflacionarias.

La actividad econdmica es moter del desarreolle;, como le
muestra el incremento del creédito real de 17.468% por cada
aumento favorable de la actividad econdmica. La presencia de
variables mudas para explicar el comportamiento del credito
real y del sector precios indican la influencia de las crisis
financieras, y del precio interpacional del petrdlen

respectivamentea.

Por 1o hasta aqui expuesto, proponemos una serie de
sugerencias a ser utilizadas en posteriores investigaciones
que  busquen analizar el desarrollo nacional en todos los

sectores econdmicost

a) Control de Cambios buscando disminuir el pago de

serviclo de la deuda externa.

b)Y Mejorar la distribucién del ingreso. Cge ve 1la
necesidad de retomar la  intermediacion  financiera

para redistribuir el uso del aherro interno, si el
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c)

d}

e)

)

g?

Edo. lo controla también controla el uso del  ahorro
internd para destinar recursus & actividades
produclivas v no especulativasy  asi, se tendria que
recupirar el canbrol sobre el proceso v de
intermediacion financiera. La me jora en ‘ la
distribucidn del insﬂesﬁ se ayudaria con una reforma
fiseal en donde se bgﬁque gravar a las utilidades de

actividades especulativas.

Liberalizar el crédito y orientarlc &8 las actividades

prioritarias de produccisn.

Disminuir ~ lus niveles de apertura econdmica al

cexteriar.

Replantear la politica de subsidio como politica de
redisiribucidn  para dfortalecer a ciertas areas, a
traves dJe una politica arancelaria y de estimulos
fiscales adecuadas.

Estabilizar la politica cambiaria y no;buscar hacer
!

mas competitivas a las exportaciones por esta via.

Racionalizar la inversion extranjera en areas

wspec! ficas,

Manejo de la inflacidn no solamente a traves de los
mecanismos monetarios, 5inoc  camo Problema de

productividad vy da desequilibrios internos.

(8]
~
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~3.3 Conclusiones

Concluiremos dando respuesta a las siguientes

interrugantes:

Se cumplieran los DbjétiVQﬁ planteados par la
investigacidn?
Se lograron los propodsitos iniciales de tal estudioy
En cuantu a la investigacidn, consideramos que las
ocbjetivos se cumplieron en gran parte, pues fue pusible la
participacidn interdisciplinaria adecuadamente para lograr el
fin dltima. Académicamente creemos que as aconsejable este
tipu de investigacionwes, ya que permniten al investigador

tener un contacto mas real sobre un problema especifico.

Cabe mencionar que la falla de material fue uno de los
principales obstaculos para el buen desempeffo de nuestro
trahaja (libros, computadoras, datas confiables y
aclualizados, revistas, papeleria...) pero finalmente 1o

cuonuiuimos,

La utilidad que este trabajo puede ofrecer a la cumunidad
universitaria - es amplia pues incluye. a estudiantes de
distintas disciplinas, que busquen analizar la situacion

actual de México.
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-El modelo podrd  ser enriquecido si se toman
consideracidn las siguientes observaciones encontradas a

large de la investigacidn:

1) La realizacidn de - un analisis explicito
verificacion del enfoque tedrico utilizado, a traves de

astinacidn empirica del modelo.

lo

de

ta -

2) La utilizacidn del modelo en ejercicios de simulacio’n

an evaluacion de politica econtmica,

3) " La obbtencidn de pronosticos para el nuevo esquema

desarrollo econdmico de nuestro pais.

de
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