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INTRODUCCION 

La investigación surge a partir de la necesidad por 

conocer los cambios y transformac1ones Je la realidad 9ue 

rodea el funcionamiento de la actividad económica mexicana. 

Al anali=ar en la práctica, con datos reales la composiciOn 

productiva nacional, 9ue se uti lizdn para satisfacer una u 

otra necesidad de la sociedad, daremos una e::plicación de c:¡ue 

sucedió y 9ue est~ sucediendo con nuestro desarrollo. 

Creemos hoy, que el universitat•io debe acerc.=wse a la 

realidad 9ue lo rod~a, mediante tr·abajos constantes, que no 

corresponden sólo a investigadores del área, sino a la 

participación de todas las carreras. Es rJP-cir, mediante la 

preocupación activa y el trabaJo tena: de todos nosotros como 

estudiantes podt'emos analizar l1J 9ue sucede ~m el tiempo, y 

darnos cuenta de los cambios 9ue hoy sufre nuestro pais. No 

debemos mantenernos e.amo simples ubservadDres 

contempladores de lo que ocurre en la realidad. 

El traba.jo ~ue a.hora se e:~pone se real izó en base a tal 

preocupación y reunió a tres campal"leros de distintas áreas 

académicas. 



El logro de tal tarea Sl:i' fincó en lma participación 

interdisciplina.ria entre Economía y Actuaria que logra un 

c:málisis lo mas completo posible, aunque cabe aclarar que la. 

invt:?sti9ac..:ión sera sujeto de modificaciones respecto a 

nuestra realidad cambiante. 

El tema est~ delimitado como un "Un Hod.:lo 

Macroeconómico para la Economía Me>:icana", sin embargo 

d~bP.mos aclarar que la Economía no es una ciencia 

a>:p~rimPntal, ~n ella no existe la posibilidad d~ disehar· y 

f:jecutar ~xperimentos controlados. 

En t:?l traba.Jo se combinan un conJunto de proposiciones 

h.•óricas con los datos qLie, se supone, miden los conceptos 

t~~óricos medietntt~ unn teori~'l é'Stadistica, se construye un 

análogo estQdist ica: El moddlL1 econométr-1co. De los 

rt?sultados obtenidos con datos reales tenemos información 

de lo que sucBdló en el tiempo. 

La tt::'or!a presenta una serie dE=< proposiciones centrales 

9ut:! son mantenid.=i.s ñ priori y no !:.uJetas de comprobación 

emp1rLc::ñ. fales pl"'apo5ir.iones tt~ór1cds se transformaron en 

formas ~u jetas a compnibac1ón mediante ld simpl l ficaciOn dt::'l 

111udelo formal. El mudelo ~s una versión s1mpl1ficada de la 

r~aljcJad, 9u1: ~I const1~uirst~ prHtenrle dar unc:1. ti::pl1cdción 

lógica y t:h~rntl' de los í-rmómc~nos pt:?rtinente5. 



El uso de los datos corresponde a una ev1denc:ia empír1c:a 

y están sujetos a alt~rac:iones metodológicas ofic:iales, asl 

como a la selecc:ión de las técnicas estadistic:as que, como 

instrumentos de prueba, nos conducen a procedimientos para 

casos de incertidumbre. 

Durante dicho trabajo hacemos énfasis en el análisis de 

los ultimas a~os y probamos 

del modelo. 

la consistencia estructural 

Asi, se considera importante el trabajo en equipo por el 

dominio de los diferentes integrantes sobre distintas áreas 

del conocimiento, nec~sarias para el buen desempel"'lo del 

proceso de estudio, lo cual rt?dundó en un trabajo de 

investigación que busca alcanza1·, a través de la división de 

tareas, un conocimientCJ lo más profLtndo posible del objeto de 

estudio para su mejor manejo como instrumento de análisis. 

Los resultados ~ue se obtienen con la investigación, se 

cree podrían ser de utilidad para posteriores investigaciones 

económicas de índole académico, que busquen entender como 

funcionan las distintas variables económicas a nivel teórico 

y práctico. 

La investigac:ión, de este modo, comprende las distintas 

et~pas de análisis que influyen en el alcance de nuestro 

obJ~tivo central, el de presentar una interpretación general 



del comportamiento de la economía mto>:-<icana a través de la 

postulación de un modelo macr-oecónomico est 1mado en ed 

p~riodo que se contempla de 1960 a 1987, y que intenta 

re.flejar al fenómeno estudiado. 



CAPITULO I 

FLINDAl1ENTACION TEORICA DEL MODELO 

1.1 PresentaciOn. 

En el presente capitulo, el objetivo particular se 

centra en la c.ompr·obac:ión de la c:onsistenc:ia de los 

postulados teóricos del modelo macroeconómico. Pat•a el lo se 

cree necesaria la presentac: ión en términos generales del 

marco teórico que fundamenta las relaciones de causalidad en 

la estructura del modelo. De esta manera, se presenta en· esta 

primera etapa el desarrollo teorice del modelo para 

comprender el enfoque ~ue se utilizó en su realizac:ion. 

1.2 Enfoque teórico general. 

El modelo macroeconómico, propuesto sustenta para la 

investigación sus bases en la teoría económica general 

moderna. Por tanto, a continuac16n se presenta un desarrollo 

general de los aspectos centrales de esta teoria que se verá 

completado con los aspectos particulares gue hemos 

incorporado al modelo, para reflejar lo meJot~ pasible el 

comportamiento de la ecanomia mexicana. 



Dentt•o der enfoque monetat"'io, el dine1•0 es la variable 

más important_e bajo el contexto mac:roeconómico, estando por 

encima de la política fiscal. Se hace destacat• la importancia 

del comportamiento del dinero en la determinación de la tasa 

de ir1flación a largo plazo y dol producto real a corto pla~o. 

Se analizan las interrelaciones entre el componente interno 

de la o-fert.a de r1inet·o, el nivel de precios, las tasas de 

interés y la balanza de pagos, en donde .._.1 nexo entre las 

variables r~eales y monetarias es la función de demanda de 

dinero, por lo que iniciamos nuestra e~pasiciOn con la misma 

y sus c:aracterist1ca:., para 1inali::ar con la relación 

elnstonte entre la bid .. '\n~i\ de pagos y el dinero dentro del 

enfoque monetario de la balan~a de pagos. 

1.2.1 La demanda de dinero. 

Para observar el funcionam1ento de la demanda de dinero 

como una demanda de saldos reales y como uno de los 

principales componentes en el enfoque monetar·io, se considera 

R la función de demanda de saldos real~~ la siguiente(!) 

M/P= L<i,Yl 

(1). Vease Dornbusch, Rudiger y Stanley Fisher. 
''Macraeconomia". Mc-Gt'aW Hill, 3ra. edición, MéHico 1985 
pp. 261 

2 



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

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

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

entre la inflación y el c:recimiento del dinero se deriva del 

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

reales. 

Esta función indica que un incremento en la tasa de 

interés (i) de las tipos alternativos de activos reduce, o 

tiende a reducir, la ij~rnanda de dinero real mientras que una 

elevación en la renta rC?al o pr·oducto real, a través del 

motivo transacciones, podrfa incrementar la demanda de saldos 

reales. 

A su vez, esta demanda de saldos reales se puede suponer 

como una función estable por parte del público; si ello 

sucede, las variaciones de la oferta monetaria pueden causar 

que el público demandante de din.ero se encuentre, en un 

momento dado, con un E?~ceso o fal tante en sus saldos 

man'="tar·ios t'espec:.to a sus montos deseados. 

En este ~entido, s1 t:"1 Ut.:tse9uilibrio en los saldos reales 

fuera de un e~ceso de oferta, los intentos del público de 

recuperar el nivE::'l deseado dr::> saldos monetarios se tenderían 

a r•eflejar en un 1ncr·emento del gasto agregado, o sed, mayor 

demanda a9rc9ada, ya que en este caso se t 1ene un e>:c:eso de 

saldas monelar1os sobr·e el nivel deseado de los mismos. En el 



caso de que el desequilibrio inicial fuera el de un e::ceso de 

demanda o del nivel de saldas monetarios inferior al deseado, 

se busc:aría t·educir el gasto agregado, disminuyendo el nivel 

de la demanda a9re9ada. De este modo, las variaciones del 

gasto agregado provocadas pot• el desequi 1 ibrio del mercado 

monetario causarán vat•iaciones y presiones sobre la demanda 

de bienes, servicios y activos producidos al interior, junto 

a la impat·tación de los mismas del exterior. 

Con la función de de-manda de saldos t•eales se establece 

L•na relación directa entre la cRntidad demandada de dinero, 

en tt>minos nominale~, y las variaciones en el nivel de 

precios. De est~ modo, ta demando:1. del público e<; por una 

cRnt idad real de:? dinero, c1 :.ett, la cantidad 

d~flacionada por el Jndice rlf> 
(2) 

p rec: ios La 

nominal 

fOl'ma de 

justificar este c:.upuesto sef"fala que L.on cualqLtier ra::ón que 

tenga el público para demandar· dinet•o, los aum~ntos de 

precios incrementan en una parte proporcional los 

requerimientos nominales de los saldos Peales. 

La función de demanda hasta ahot'a presentada, 1·efleja el 

comportamiento del pltblico en el largo plazo, pues se 

rec:onoc:e que en el c:orto plazo se puede encontrar un 

difet'encial en el ajuste de los saldos monetarios reales 

(2). Oornbusc:h. op. cit. pp. 270 

4 



eKistentes con respecto a los deseados por• el público 

demandante, pero la existencia de dicho rezago es considerada 

de naturaleza transitoria. 

Hasta ahot•a se ha hecho notar que en el enfoque monetario 

de la balanza de pa9os ~xiste una idea c;ent.ral gue c:onsidera 

una función de demanda de diner·o estable por· parte del 

público, que se encuentra o tiende al equilibt•io. 

Para comprender la importancia de la función de la 

demanda de dinero real, determinada por el comportamiento del 

púlll ica, consideramos olt'o supuesto del modelo: Tipos de 

carnb10 fijos en una ec:onom!a abierta y relativamente pe9uet'la. 

En esta s1tLtación, un desequilibrio del mercado monetario 

reflejado en un exceso de demanda de dinero, indica un 

exceso del in9t~eso sobre el gasto agregado, lo que a su ve;:, 

tenderla a incr·ementar las reset•vas internacionales dt'l pais, 

y de este modo, la o+erta monetaria. Asi, como la oferta 

monetaria interna depende fundamemtalmente del público, si 

las autoridades monetarias 9uisieran aumentar la misma a 

través de un increm~nto del crédito interno, el exceso de 

o+erta de este modo ori91nado se reflejaría en aumentos de 

las importaciones de b1enes, servicios y activos para lo cual 

el público habt·ta obt~nido con anterior1dad d~l banco central 

las divisas necesarias, entregándole cambio la moneda 

nacional 9ue en Lln primer momento habia buscado inc:r•ementat• 

5 



i::-1 ~ropi~ ba~i:~,:ce~t~ai < 3 >-~ A. su vez, si los responsables· de 

la pol,Jti~a._m?,ne_~-~.r~-~-·.busc:a!?en reducir la tasa de expansión 

del ·crédi_t_ó iO:t'er~ó, causándose con ello un e~:ceso de demanda 

en al mercado de din@t"o 1 el público, al reducir el gasto con 

re~pecto sl ingreso a9re$ado, provocaría un flujo de reservas 

internacionales al pais, las cuales al ser cambiadas por 

moneda nac:ional en el banco centt'al, implic.arian el aumento 

efe la ofertñ monetaria interna. 9ue en un principio habla 

tr~tado de evitar el banco cent~al. 

En E?StE! conte~to teórico la demanda de saldos reales 

viene A jugar uno de los principales papeles en la 

sst1•uctur·a del enfoque monetario de la ba lan::c?l. de pagos, lo 

9ue su ve relacionado c:on los elementos te6ric:os que en la 

siguü.>nte subsecc16n se e>:ponen. 

1.2.2 Balanza de pagos y dinero. 

En el enfoque monetario de la balanza. de pagos, el 

comportamiento de la ba.lan;:a de pagos es uno de los 

prínc.ipa.les componem tes, y junto a la demanda de dinero 

funcionamiento de una economía abiet"'ta. 

<3>. Goméz, Olivet• R- ºEl Desequilibt•io en al Mercada 
Monetario de Mé>:ic:o". CEMLA. México, 1980. PP• 1b0 

6 



Cuando se considera a una economia abierta la renta 

agregada <Y> se isuala al gasto a9re9ado de los residentes 

<E> más las e>:portaciones netas o saldo de exportaciones 

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

reales, se obtiene la siguiente identidad< 4 >: 

Y = E + CX-M) 

aquí la renta percil.J ida por los residentes generada por su 

actividad productiva total, forma el producto nacional bruto 

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

interior del pais forma al producto interno bruto <PIB). 

Para las economías de los paises subdesarrollados esta 

distinción entre PIB y PNB es muy importante, ya que el PIB 

representa en ellas un mejor indicador de la renta generada 

ante el escaso monto de pagos netos que perciben de los 

factores desde el exterior. 

Siguiendo el razona.miento de Dornbusch <5 >, la renta 

nacional también se puede expresar en fot·ma de saldos 

sectoriales: 

Y-E=X-11 

en esta expresic.'m netas CX-M> son 

(4). Ool'nbusch, Rudi9er. "La Mact•oeconomia de una Economía 
Abiertaº. Antoni Bosch Editor. España. 1981. pp. 2:?-23 

<5>. ll.lidem. pp. 24 

7 



idénticas al exceso de la renta nacional sobre el 9asto 

agregado de los residentes, incluyendo el gasto público; en 

esta presentación se hace énfasis especial a la naturale:a 

macraeconómica del desequilibrio e~terno. 

En una economía abierta se pueden rec:onoc:er el gasto 

en consumo <C>, el realizado en inversión CI> y el gasto 

póblic:o <G> 9ue juntas constituyen el gasto en el total de 

bienes y no sólo en las producidos en el interior, pues se 

encuentra una fuente adicional de demanda para el producto 

interno, las exportaciones: 

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

en donde se detalla la renta disponible de los residentes 

si se deducen los impuestos netos <T> y se suman los 

in9resos recibidos poi~ concepto de transferencias 

internacionales (R): 

Y + R - T = C + 1 + (G-T> + <X-M+R> 

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

da la inversión, se indica el déficit del sector público 

<G-T> y el superávit de la balanza por cuenta cor1~ient~ (X-

M+R>. Si ahora se incluye la definición de ahorro, S =Y+ 

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

X + R - M = 5 - 1 + <T-G> 

8 



en la que el superávit de la cuenta cort•iente se hace 

idéntico al enceso de ahorro del sector privado sobre el 

nivel de la inversión más el super•ávi t presupuestario. Es 

posible deducir de la especificación anterior que un 

superávit con el extet•ior < X + R > M > requiere que en el 

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

o 9ue las impuestos netos recaudados sean mayores que el 

9asto del sector póblico ( T > G >. Del mismo modo, un 

déficit en la balanza de cuenta cor1~iente implica un ahorra 

insuficiente al nivel de inversión y de 9asto público. 

SP. ob~~rvd as! c:¡ue en una economia abiP.l'ta y pec¡ueña, en 

la 9ue los t:ambios en el nivel de comerc10 internacional no 

no afectan los prec:1os n1 de sus i111portac1ones ni de sus 

e~¡po1~tacione:.< 7 > 1 se pueden co11sitlerar tipos de cambio fijos. 

Si a9rc9amos que todos los bienes y serví c.: ios se suponen 

comer•cial i zables y ctue existe una movi l 1dad perfecta 

internacionalmente de bienes y capital, el Unico mecanismo 

de ajuste para los desec¡ui l ibrios monetarios en una 

economía pec¡uet'fa y con tipos de cambio fijos será a través 

de modif icac1ones en la acumulación de reservas 

internacionales, dado que en estas cond1ciunes los precios 

(6). Ibidem. pp. 26 
<7>. Blejer, I. Mario. 11 D1nero, Precios y la Balanza de 

Pasos: La Experiencia Je Mé:dco 11 (1950-1973). CEMLA. 
2da. Edición. Mé>:ico. 1983. pp. 29 

9 



internos de todos los bienes se suponen tienden de forma 

nec~saria a los niveles de precios en el exterior <B>. 

Sajo estos supuestos, el incremento en el gasto a9re9ado 

tenderá a reflejarse en aumentos en la cantidad adquirida de 

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

disminución en la canti~ad de ellos vendida al exterior, lo 

tendería a t•educir el nivel de reservas 

internacionales< 9 >. 

Pero se tiene 9ue aun cuando no todos los bienes 

internos sean bienes comercial izables, y aunque no e::ista 

un comercio libre de bienes, ni movilidad per-fec:ta de 

Lapita!, para una estructura dada de aranceles, cuotas y 

otrds restricciones al libre c:omet•cio entre paises, las 

condiciones de equilibrio a largo plazo, con tipos de 

cambio fijos, vuelven necesaria una equivalencia en ese 

plazo entre el nivel de precios interno can 

exterior< lO>. 

el del 

AUn más, al considerarse libt•e movilidad de bienes y 

c:api tal, dados los precios y las tasas de interés 

internacionales, el pais en cuestión puede importar y 

exportar bienes y ac: ti vos financieros sin variar precios, 

<B>. Ibídem. pp. 31-33 
<9>. Ibídem. pp. 35 
( 10). Ibídem. pp. 39-41 

10 



lu 9L1e significa que la tasa naciona1 de interés y la 

i nf lución intr:rna se ven detct'minadas de forma exógena, 

con!:;iderAndose que los desequilibrios monetarios deben 

resolverse mediante variaciones de la balanza de pa9osCll> 

En este sentido, si se considera 9ue la economié:I. 

internacional cuenta con un elevado grado de integración de 

los mercc'.\dos financieros o de capitales, se ase9ura la 

coherencia entr·e los tipos de interés de los distintos 

paises, ;·a que los flujos de capital que llegan a los 

paises con tipos de interés m~s elevado~, igualan ~n poco 

tiempo dicttas tipos< 12 > Esta condición en los mercadns 

financieros garantiza que los tipos ne interés no pueden 

alejarse, en un pais, demasiado de los internacionales sin 

qw:! se produzcan flujos de capital que puedan llevar de nuevo 

los rendimientos al nivel mundial imperante. 

Formulemos las anteriores proposiciones. 

Retomando t:oil enfo9ue monetario aqui pt•esentado desde el 

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

inte9t•a por el 9asto público CG), el gasto priva.do interno 

en bienes internos <O> y las exportaciones CM*'· Se puede 

o;:;e9u1 r indicando e.un esta nomenc 1 el tura 9ue en el 

(11). Vease Góme~. op. cit. pp. 230 
C12). Dornbusch. op. r:.it. 1985. pp. 281-284 
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e9ui 1 ibrio, el volume11 de producción ofrecido CY>, es í9ual 

a la demanda: 

en donde la demanda interna CD> depende de la renta <Y> y el 

precio- t•elativo (p) de los bienes internos respecto a los del 

exterior,, mientras las exportaciones son dependientes del 

nivel de la renta extranjera CY•> dada, y también del 

prec:íci relativo de los bienes internos ccm respecto a lus del 

e:.tt-erior<l 3 >. A f.O'sta forma de determinar el producto se 

incorpora el supuesto u~ paf '5 pequef'ro y r:on t· ipcis rle c21mb l CJ 

fijos, en eJ ~ue la produce .1 ón es funr: j (in d• • l ~ dem~~nd~. De 

este modo, lo!;, precios to!Stán dadqs, junto ¿, un nivel dF> 

demanda mttndlal para la~ ~~portaciones. 

S19uiendo la ló91c:a de la eaposición, los precios 

relativos ¿rnteriormente serraladas Juegan un papel 

·Fundamental en 10:.1 determinación de la producción y de la 

b.ilanza r.:omet•cial, y junto a la relación real de intercambio 

forman una. unidad central en el enfoqui:; monetario de la 

balanza úe pagas. 

La relación real di:? interc.:unb10 o precio relativo de los 

b ümes internos en términos de i mpor·tab les es< 14 > 

<1~>. Oornbusc:h. op. c1 t. 1981. pp. 38 
!l4l. Ibidem. pp. 64 
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&i.~nuo f'11. t:!l prt=t:ll.J ldn mur1t:tda -t:!xtra11jl:::r·a, ~l f-'rt:!L.iu 

puf. lo'-qu~ -·~¡ pr~ciu 
_:~ - . . ' . . -

interno de 

en moneda nac.:ioftal es 'eP*~·- ··m·i~ntraS , p 

representa t:!l lliVt:!l dt:! tH'e\..'.iu<:i intt:!rno. 

Una elevación ~n p implica que los bienes intet~nos se 

han abat•atauo, o quu ~1 pais i111p1Jrtador se Vt:! obliga-do a 

rt:!nunciar a ma'::i unidadt:s de fJt'LldUt:ción int~rna por cada 

unidad cunSt:!BUidd dt:! W!t::'nt:s t:!xternos, cun lo ~ue se obtiene 

un tJ~lt:!rioru cJt" lé!. relación real de intercambio del pa1s 

i.mportddor <..:on re':lpv.c to c1.l t:!~:trdnJ1:H'O• Los pr~cias 

rl=!lat1vos mue:itrari ias u111dadl:!s tle p1"oducr.16n 1nter11a ~ue S>t:! 

t:ient::'n que o-Fr·ec:t:!r por unidad º""' pr-uduclo e:~terna. 

El pr~cio relativo, para ciertu nivel dt:! l~ rt=nta y el 

sa'::)to, dett:t'U\illi=\ ld t:amp0':3H.:ión del gasto int~rno realizado 

importJciunt:!s y llien~s 111t~rnus. Una. t::!lt::!Vd.ción ~n t-l 

prt::'t.:io rulativu !:it::! r~flcjar!a en un C1.um~nto del prec.:.10 de 

las importac:ioni:s, Pt::!dUt..:iendust::! ésta:i y aumentando las 

tt~:portaciunes. OH t::!"'5tt::! cnodo, lo=\ dt::!m.inda t:Wtl:!rnd de los 

bi~ru-:1~ interno<:. <M*~ e~ .función del precio relativo, como lo 

bit::!n~s intt>t·no'::i 01*) es t-unc1ón Uel precio relativo, como lo 
<15) 

I:!!:> tambitin la d~mancJa d~ impOl"tac.1on~<:> U1l 

(15). Ib1deni. pp. 65 
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M = M<p, '1'\ 

Una _consic:_Jcwaciórf-·9Ue hal.lt'ia de tomarsf:-' en cuenta 

.->: 
coimircfai,· ya.º· q~e.: aunque las e::por·tac.:1ones se elevan, 

Sr~-c~-~-~:~:i'.1~>~"uffie!'~-t·c/de la competitividad, y lcls importaciones 

en·': tét:-~1·'i·~~~.;-:· ~i1si·~os disminuy~m, también 
;·,::·::.,:)• 

1.;1~:9ér~~S~~~~~~r:~~;:·~~:~en~arece, ya que se 

_ ün Íd~d~-~-~~~-!b:-f"~"ri-~~--:'1;,·t-~;~"nos pur Q'l la. 

deben 

cada un id ad dci 

entregar más 

:.~~-~,._~S--~u~ni::i~::mab_a, !;,i lo~ precios murnhales. de lus 

lr.ienes -=-1in·p~~~-_·ti"_áiJ1r/~·_soii-_dados juntu al pr~c:Ju de Jos bienes 

do1~é~t-Íc.os~ - se. tien~_ qur:.- la relar..:1ón r~al dt:ó> intet'<.:amb10 

depende SL'>lo del tipo rJe c...t1nbic1 (f:) (lél) >, r::-11 donde una 

t.h:precíación- eleva el precio en mo11eda. íntl=-r·na de las 

impclrtaciones, por lo que se obtiene: 

donde el sarro sobre la. variable desl9na una variación en 

porcentaje, esto es, P = dp/p. 

As!, una dr::-valuac1é1n o deprectd.Llón del tipo de cambio 

modifica el e9uilibriu del ml1r·cado dt:.:> bienes mientras va 

aumc::ntandu e! precio rel.=i.t1vo deo los bienes comerciados. En 

dl .. d. Ibll1et11. pp. 69-7'2 
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este caso, una devaluación eleva la renta de equilibrio con 

lo 9ue se mejora la balanza comercial, ya 4ue para el 

nivel inicial de producto se disminuye el pt"ecio relativo de 

llJs bili'nes internos, par lo que la demanda se desplaza a 

favor de los mismas, mejorando la balanza comercial <t 7 >. 

Retomando la condición de ec:¡uilibr10 del merc.ado de 

bienes, se tiene 9u~ el 9asto a9re9ado de los residentes <E> 

más las exportaciones netas <Z> es i9ual a la producci6n: 

V= E<Y> + Z<p,YJ 

aquí un inct•emento en la pt•oduc:ción hace aumentar la renta y 

l:tl gasto, pero el 9.:i.~to em bit:mes internos se eleva menos 

que la producción porque una parte de la mayor renta se 

ahorra o SI:? gasta en ilnportnc iones, generandose asi un C):c:eso 

de oferta que se l le9a a eliminar por un empeoramiento en la 

rf:tlac:ión real de intercambio o una caída en el prei.:io de los 

bienes internos. La posible caída en los precios relativos 

<.Je las bien8s domésticos generar•ia demanda para la 

producción interna, puesto que elevaría las exportaciones y 

t•educ:ir•ia las impor•tac1onvs, con 1L1 9ue la demanda tendet•ia 

a d~=>VÍ.3.rse a los biene<::> int¿rnos. Una elevación en el 

precio relativo de las importaciones ejerce, por tanto, un 

efecto de 91t•o del 9asto en favor de los bienes domésticos. 

(17i. Góou::..:. op. cit. pp. 165 
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Con lo hasta ahora set'1o.lado, podr·iamos cpnsid~rar una 

e>cpresión del enfoc::¡ue monetario de la balan=.a de pagos ClUe 

engloba solo el comportamiento de los agentes económicos sin 

considerar aun la introducción del elemento central, el 

dinero. La consideración del dinero cul1nina con los 

supuestos monetaristas y con los procesos de a Juste 

automáticos, a nivel internacional, que logran el equili.brio 

a largo pla~o en la econo1nla mundial. A continuación el 

mecanismo descrito arriba se completa con el p<:!pel 9ue juega 

el dinero en su determinación y acción. 

Asi 1 par·a agre9a1· e11 la ?.:-:posición la relación entre el 

sector que podri~mos llamar "r~al" presentado hasta aqui, con 

el sector· ''monetario'', se incorpora, en primer lugar, el 

funcionamiento del balance del banco centt~ñl en el 9ue se 

refleja el funcionamiento económico genet·al de cada pais. 

El balance del banco central en el enfoquY monetario de 

la balan::a de pagos se centra, como 

DornsbuschClS), en la siguiente identidad: 

NFA + DC = H 

lo ser'Tala 

donde NFA son les activos netos e>:ter1ores, OC es el crédito 

inte1·no y H el dinero primario. De aqui o~tene¡11os: 

(18). Oot·nbusch. op. cit. 1981. pp. 31-36 
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NFA = H - OC 

por lo que la variación en las reservas netas del lJanco 

cent~al es igual al exceso de creación de dinero sobre el 

volumen de creación de crédito interno. A través de la 

estructura del balance del banco central se pueden sugerir 

ciertos mecanismos pot· medio de los cuales se 109t•an 

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

En este sentido, el mecanismo que rompe al proceso de 

ajuste automático del balance central es el mecanismo de la 

esteri l izac:iOn, que se obtiene cuando el banco central 

compensa una variación en los activos exteriot•es netos con 

cambios en el crédito interno, manteniendo~1~ el dinuro 

primario constante, lo que se traduce en que en un pa!s con 

dé·ficit, ol banco central vende divisas, reduciendo el dinero 

primario interno. El paso siguiente en el mecanismo de la 

esterili;.:ac:ión consistiria en la reali::ación de una operación 

U(:! mercado abierto o de un aumento ~n el crédito interno que 

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

Una presentación alternativa que es útil para paises con 

mercados de c.:lp ita 1 poco desarrollad os y donde el presupuesto 

del Estado está financiado por el sistema bancario de maner•a 

principal es< 19
> 

<19). lb1dem. pp. 40-47 
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DC = gDC + nbDC 

en dondt:? el. d~_ment~.d~l -c:t:édito d~l sistema bancario en su 

tutalid.ad ,,.'cc:g~~C?lida9~> t!S y se refleja c:omo la suma del 

cr~~i_to_~-~~ sector p~blico <a> y del crédito al sector privado 

r~o _G_d_nc:ari·q,)nb)·. 

La "ccinsicJ~ración dt>l dinero dentt~o dt::" un mod~lo 

munetdrlÓ-,-. _co111a t::!l d.c¡uI presE:mtado, compruebo. la influencia 

que· ejerce el stock mant::!tario sobr~ ~l nivt>l Ue prt>t:ios, los 

prf:!cios relativo~ y ld balan..:a de pasos. Cuando no existe el 

mec~11ismo tlt::' la t:h:itt::!ril t.::ación, l~ bulan~a dt- ¡..ia9os influye 

en la ~sft:?ri:i mon~tc:\rld 111tt::!t'na, por lo 9ue surg~ un sistema 

dinámico ele aju~te Lonoc1do como pt~t1cesu d~ a.Juste monetario 

vid prt::!cios, y 9u~ se dHtdll~ a continuc:\ción. 

Se vuelv~ a retornar como forma central del modelo, la 

relación entre la rt;inta y el 9asto 1 pero través del 

fLtni:1onamit1nto Ut:c>l dJ11~ro. El supuesto es 9ue el gasto 

nominal <E) es proporcional al nivel de las tenencias 

nominales d~ ciinaro <H>: 

E ; VH 

s1enlJo V lc:1; constante de proporcionalidad 9ut::' equivale a la 

vt-loi.:.idad de 9astuc 2o>. El prodL1cto del nivel d~ pr~cios <P> 

!20). Jbidem. pp. 147 
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y el nivel de-p~oducto dado de pleno empleo en toda la 

economia <Y> t•efleja la renta nominal 

,.. 
Y = PY 

.. 
<Y>: 

Mientras que en el sector privado se considera a la tasa 

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

renta sobre el gasto: 

H = V - VH 

que refleja, por tanto, la relación do tenencias de dinero 

con respecto al nivel de renta. 

El nivel de pt~cios de equilibrio en estas condiciones 

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

que se distribuye la oferta monetaria mundial entre los 

paises <Al: 

" H= H + eH* 

siendo las variables restantes las citadas arriba, excepto 

H• 9ue representa la oferta monetaria externa al pais y que 

so encuentra en moneda eHtranjera <21 >. 

Para sustentar este supuesto, se define qLte en el pais 

e>:tranjero ri9en las mismas funciones de comportamiento, por 

c::u. lbidem. pp. 150 
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lo 9U~ tenemos: 

con lo 9ue tedas las cantidades nominales se miden-

A fin de estudiar el modelo y su comportamiento can la 

integración del dinero, se hace énfasis a9ui en la tasa 

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

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

renta sobrw el gasto, por la que para un país, la 

acumulación es una función positiva del nivel de precios 

para un 111vel dado de la producc1ón y el dinero. Par~ otro 

país se traduce la tasa de di:<sacumulac1ón o e:tcl:!so de gasto 

sobre renta en un menor nivel de prec1o'i y un menor valor de 

la producción; en este caso, ~l gasto determinado por las 

tenencias de dinero, supera a la renta, con lo que e>:iste un 

exceso de gasto, o sea, desacumulación. 

A corto plazo, la distribución mundial de los stocks 

monetarios determinaría el nivel de precios y la balanza de 

pagos, mientras a largo plazo la colocación de los mismos se 

redistribuye hasta que la renta y el gasto se hacen iguales 

en cada pais. 

El mundo aquí considerado implica que la balanza 

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

también a la tasa en '"!Lle el pa!s crea dinero intP-rno y 
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absorbe dinero extranjero durante el periodo de 

mantenimiento del tipo de cambio fijo. Este 

condicionamiento sólo se rompe con la esterilización. Dentro 

del enfoque monetario de la balanza de pa9os 1 este modelo 

hace resaltar que los problemas de la balanza de pagos son 

centralmente de naturaleza monetaria, y que el saldo de la 

misma se i9uala al flujo del exceso de demanda de dinero. 

Se pueden observar algunas implicaciones de 

introducción del dinero al modelo. 

Si se considera en el mercado de bienes la distinción 

entre bienes comerciables y bienes no comerciables, se 

encuentra que la oferta de ambos bienes sigue dependiendo de 

los precios relativos, aunque el nivel de gasto lo sigue 

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

composición del gasto lo hace, a su vez, de los precios 

relativos< 22 >. En esta situación cuando se da Lln incremento 

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

internos con lo c:¡ue se obtendría, a la vez, un exceso de 

demanda; para r1~stablecer 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 

reducción del valor t•eal del 9asto que haría, finalmente, 

C22>. lbidem. pp. 155 
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t"-educir la -deman'da. · El) .este caso .una devaluación solo reduce .-.' .-- - ·. --

el precio ~e )Ós .b'Íenes interr1os, aunque su precio absoluto 

aumenta. 

Al _mismo tiempo 1 se crea en el mercado monetario un 

desequilibrio como resultado de la declinación del valor real 

dG los saldos de efectivo en poder del público, lo 9ue 

provoca.ria una afluencia de reset·vas y una divergencia entre 

la tasa interna y_ la tasa mundial de inflación, como se verá 

adelante. 

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

devaluación implica 9ue los precios del e:,tranjero disminuyen 

y que el poder de compra de los saldo-:. de f:;lfec:t1vo en el 

exteriot· aumentan; est~ exceso de saldos r·eales originaria 

que los e>: tran Je ros aurnentt>n su gasto, pt•odLtc i erH.Jose con el lo 

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

nivel 9eneral en términos de cualquier moneda se 

incrementarla. En el interior del pa.!s el gasto caeria por 

debajo de la r·enta real, mientras en el e::terior la supera, 

registrandose un superávit comercial en dicho pais y un 

De este modo, el mecanismo de la dl:::'valuación tiene el 

c:aráter de un impuesto al capital en la medida en 9ue 

disminuye el stod~ monetario real, lo 9ue da lugar a un menor 

gasto úe los residentes. 81 se a.compaf'fara a una devaluación 
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con un incremento proporc1onal en la cantidad de dinero, el 

efecto neto sobre las variables reales seria nulo. 

Otra de las aclaraciones de este modelo monetarista es la 

de 1ncluir en su contexto la especificación de la inflación 

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

pais..es, un büm 
(23) 

(compuesto> , pleno empleo de los factores 

productivos y tipos de cambio fijos. As1, la inflación se 

determina por el crecimi~nto del monto monetario y la renta 

mundiales. La baldnza de pasas de cada país está vinculada 

con el crecimiento da su crédito interno en relación con el 

crecimi~nto de la demanda de d1nero. 

Para l& tasa mundial de i11flaci6n, el equilibt•io de la 

economía mundial re9uiere de la igualdad de la renta y el 

8asto mundiales: 

con tipo de c:ambio fijo <e=t> y velocidad comLm a los dos 

paf ses. Despejando el nivel de pt•ecios wundiales de 

e9ui 1 ibrio: 

P • VIH + H•l/ IY + Y•l 

Se Liene asi, que en una ec:onomia abiet•ta. c:on tipos de 

cambio fijos y sin ~sterilización, la oferta monetat•ia es 

<:.:3). IbiUem. pp. 152 
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endó9ena. Lo que el 

monetaria, sino el 

identidad: 

en donde C es el 

consolidado) y R el 

reservas. 

En este modelo, cuanto mayor sea ct•ecimientD 

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

inflación, ya c¡ul::? ésta se det.er·mina por el crecimiento del 

créUi to interno menos la media del crecimiento de la renta 

r~al <24 ). Cuanto mayor sea el ct•ecimiento real, y por tanto, 

cuanto mayor sea la t~sa de crecin1iento de la demanda 

monetaria rual, menor sera la inflación. 

El tipo de cambio fijo no sólo implica que la tasa de 

inflación interna deba tener cierta correspondencia con la 

tasd de inflación externa, sino c¡u~, ademAs, existe un rango 

muy limitac.Jo para los valores que puede tomar la tasa dP-

e><pansión monetaria que son compatibles con el cquilibt>io 

general, como lo señala Góme~ Oliver( 251 • 

(24), lbidem. pp. 154-163 
(25). Vease Góme::. op. cit. pp. 97 
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Con respecto a la balanza de pasos de al9uno de los 

paises, se obtendrá el e9ui l ibrio monetario cuando la demanda 

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

V (C + R) = P Y 

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

las fuentes de crecimiento monetario (balanza de pagos y 

créd1 to interno) y el ct'ecimiento en la demanda monetaria 

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

Cuanto mayor sea la inflación y el crecimiento real, mayor 

tiene que ser la creación de crédito interno o el superávit 

de la balan~a de pagos, o ambos. 

Pero el equilibrio monetat•io no implica que la ta&a de 

inflación interna deba corresponde1~ e::actamente a la tasa de 

inflación ya c:¡ue, como lo hace notar Góme;: 
(27) 

Ol 1ver , los 

precios de los bienes de mercado interno pueden aumentar a un 

ritmo poco mas elevado que en el e:1tranjero, debida a una 

mayor tasa de cr~cimhmto económico real, por ejemplo, y este 

ritmo pLtede ser c:on9ruenté~ con el equilibrio general siempre 

y cuando la oferta monetaria se e::panda lo suficiente para 

validar el c:rec:irniento de la demanda agregad;¡ y cubrir el 

aumento de la demanda nominal dt:! dinero. 

(26). Blejer. op. cit. pp. 35 
C27>. Ibidem. pp. 135 
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De un modo similar, las restricciones a la importación 

elevan el precio de los bienes comercializahles en el 

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

también puede ser compatible con el e9u1librio 9eneral, si la 

oferta monetaria se expande incrementando la demanda a9re9ada 

>' satisfaciendo el incremento de la demanda numinal de 

dinero, debido a la ~l8vación de pt•ecios. En suma, dadas las 

condicJ.ones mencionada~, la tasa de inflación puede set· con 

pocu mas alta 9ue en el exterior y compatible con el 

e9uilibr10 1 o:;i además de la influenc.;i,¡¡ de los cambio& 

op~rados P.n esa';;) varidbles del sector real, la política 

monetaria es lo suficientemente e>:pansiva para validar dichos 

En cuantci al papel de un pais pequef'fo sobre el nivel d~ 

la inflación mundial <.2S), aquel ejet·cerá una acción débil 

mientras que un pa!s grande dominar.a. el nivel de la inflac:16ri 

mundial, seleccionando la tasa de e:<pansión de su crédito 

i11tcrno. En un país pequeNo con esta& ~arac:ter•lsticas y con 

el conocido supuesto de perfecta movilidad de capital, se 

encuentra muy ~fectiva la poltica fiscal e inefic~z la 

polit1ca monetaria, ya que el stock mon~tar10 se hace 

endó9eno put• la existencia. de tipos de camb1u fijos y la gt·an 

in te9rac ión de los mercados de activo"" f in.:tnr.:.. ieros. 

<28>. Ib1dem. pp. 123 
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Con mayores tasas de inflación mundial, y pot• tanto, 

m.lyor crecimi~nto en la demanda nominal e.Je dinero, se 

requieren mayores tasas de expansión del crédito para 

alimentar un crecimiento monetario suficiente. Este estrecho 

vinculo entre la política de crédito y la balan=a de pagos se 

ac.emtua cuando se emplea el control de crédito como la 

política de balan=a de pagos. 

Cuando se considera a la movilidad de capilal como uno 

de los principalos alementos del modelo monetario, se puede 

suponer un mercado confc:.irmado pur dinero y bonas coma sus dos 

activos. En esti> casa, los bonos son un agregado de todas los 

eH.::tívos t•antablus c¡ut' se t.1i~tin9uc:m del t.Jinero porc¡ut:? 

devengan un inte1·és <::9 > s~ supone, ademá~, gu¿ los bonos 

Uornést:it:os y tó'':tranje:t·us san sustitutos perfectos, lo que 

significa. qL1e a los tenedores de valore<;:; les es indiferente 

pos0ut' bonos ir\ternos o del exterior•, ya que sus 1·endimientos 

su iguulan. La propia movilidc:\d de capital irrestricta 

r·etleja la c:o1nbinacic~m de ~ust.1tución perfecta y de aJuste 

inst ... ::tntáneo, lo que pr•adLICP que los tenedores de activos se 

enr.Lwn tren con t inu"'i.mentt'? con t.: .. wter·it eqL1 i l 1brada. 

Reto~emos l~ función de demanda de dine1·0: 

L :;::: L ( r, ~· > 

<'.29). v~a~~ Do1·11bu~c:t.. op. Llt. 1985. pp. ':'..73 

27 



en donde L si9ue siendo 'la _dem~nda de.saldos, reale~:r 
' . el 

de un 

solo tipo de interés<30> r~fle.ja el supuesto dE! -·sustitutos 

perfectos. 

Para cada nivel de interés se! tiene u'~a o.f~r.ta monetaria 

de e~uilibrio, que junto' al'a movi·i-i'dad~ pe~f-i;ú:ta :cte. Capitiil, 

garantiza que el tipo-de iñterés 'i~-~~-;~n~ 'e~·.::;i~~~.a1 aí: de 

interés mundial < r·lf. >t 

Con esta fot'ma de la fLI!lC:ión de demanda de dinet•o, se 

puede esperar que siendo las demás condtciones constantes, 

Ctipo de cambio fiJo ~in ~xpectatlvas de devaluación>, el 

difet•encial en la tasa de inflación, con respecto a la del 

resto del mundo, tendiera a producir movimientos de Cdpital 

que respondan a las diferencias entre las tasas de interés 

reales. 

Veamos resultado~. La creación u~ crédito interno 

originaria una salida de compensación de r~servas que no 

afecta los tipos de i11terés ni al equilibrio del sto~~ 

monl::!'tario, ya 9ue el pa!s en cuestión se consic.Jera 

relativamente pequ~~o, con lo ~ue no puede variat• el tipa de 

interés mundial. De este modo, la demi:!.nda de dinero y el 

(30). Dornbusch. op. cit. 1981. PP• 138-143 
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stock monetario de e9uilibrio estAn dados; si el banco 

central realiza un.a operación de mercado abierto que ori9ine 

una disminución incipiente de los tipos de interés, se 

producirla con el lo una sal 1da instántanea de capital y una 

p~rdida de reservas ha5ta 9ue se vuelve a alcanzar al tipo de 

interés inicial. Con un monto de dinero invat•iable, las 

pér"'didas de reservas compensan la expansión creditici.:t. Asi, 

con tipos de cambio -fijos y per-fP.cta movilidad de capital, un 

país peque~a no puede utilizar una p6litica monetaria como 

política económica. 

Considerando lo anle1~iur, un incremento én la rent'a en un 

pcds, al aumentar la demanda de dinero, da lugar a un 

incremento en le\ oferta monetaria de e9u1librio, y para un 

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

mecanismo indic:a c¡ue ~1 medida 9ue la renta se eleva, la 

demanda monetaria de trainsacciones también crece y para podet• 

-financiar la e;:pansión de las tenencias de dinero, los 

r·es i dente= venden bonos i-:m el mercado mundial; la entrada de 

capital del producto de la venta de los bonos ori9ina una 

incipiente L"lpr1?c1ac1ón del tipo de cambio que forz_a ~l banco 

t.:~ntral comprar• d1visds, y s Lr~ar· din~ro inl~rno; la 

expansiOn monetat•ia se e9uilibra con la demanda. 

Para obt~nc;t• un esc:Lmario ~conómic.:o mas completo, ahor·a 

consideremos, en lugar· de un país pe9uet'10, un mercado mundial 
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integrado de ·ca~.~.~~l c;l~';t:.or'ma_ ,ex~li.cita ~ 3 1l. El 

inLl it.::aria :·. ~~~- , la '·~~~~~.~;~~ .. -~und_ia:l .:'de dinero se 

equilibrio 

iguala a la 

en_ *_.siguen indicando los cornponentes 

e_~~t'~n.feroS·,_ de_ .cada v.ar•iable ya definidas anter•iormente, 

~ientras R es el stock mundial de reservas. Los tipos de 

interés en cada pais son iguales 9rac.:ias a la utilización del 

Sl.1pu~sto de perfecta sustibilidad de activos. 

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

111undial di.: r·~!;;Ht•vas son ci:moc ido':i 1 lo que se busca determinar-

son los tipos du interés de equilibrio y la di~tribuciOn de 

reservas 9L1v equi l ibr-e el mercado dt? activos. 

Una opc. ión muy interesante que se puede incorporár al 

modelo 4ue se \la. pn~sentatio es la quu considera tipos de 

cambia f le>:ibles, y que como uno de sus principales 

r~sul tddos pn~senta que el stoch monE!'lario se encuentra 

totalmente bajo el control de las autoridades. El modelo 
( .... ,.,, 

presentado por OornbL1sch ...>,,_ es un modelo básico a nivel 

niacraeconómico, que incorpora el supuesto de tipos de cambia 

·Fl~::ibles con perfecta 1novilidad de capital. 

(31>. Ibidem. PP• 220 
<32>. lUidem. pp. 214 

30 



En un país pe9ueNo que se enfrenta a un precio dado de 

sus importaciones 4:!n términos de moneda e~tranjera, se tiene 

que la demanda de bienes internos depende del precio relativo 

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

describe a la producción como determinada por el tipo de 

cambio real. Un requisito en el rnodela es que el tipo de 

interés sea igual al tipo de interés da.do en el mundo .. 

Con tipcs dr= cambio flexibles los bancos centrales 

pe1·n1iten que el tipo de cambia se ajuste para igualar la 

oferta y dernanda de divisas. Dentro del tipo de cambio 

flexible se encuer1Lra el tipo de cambio de flotación limpia, 

en el 9ue los bancos Ct?ntrales se mantienen por completo al 

margen, permitiendo que los tipos de cambio se determinen 

librQmente En los mercados cambiarios, por lo que en esta 

situación no habría transacciones oficiales de reservas, 

obteniendose un saldo de cero en la bala.nzc'\ de pagos. 

A su v~:::, se encuentra el tipo de cambio de flotación 

interven ida o en el 9ue !Lis bancos centra.les intervienen 

comp1·.:i.ndo o vendiendo divisas, busc.ando influir en 101,:i tipas 

cambio, en este caso las transa.ce iones oficiales 

de reservas no son nulas. 

Dentt·o d~ las condic1ones de un tipo de ca1nbio flexible 

de flotación limpia uria expansión monetaria origina un 

incremento en l~ producción, m.1.entra-:. que una e~pansión 
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basada en la poli ti ca fiscal afectaría al nivel de 

pt"'oducción. Est.ot:. resultados se oponen a los obtemidus 

anteriormente en dende se han supuesto tipos de camt?io fijos 

y un pais pequel'fo, ya que con tipos d~ ca.mb~o ·f~.jos _P.) stac:k 

monetario es eridó9eno o sujeto a los movimientos mundiales.d~ 

capital, mientras que con todo es 

eHógeno .. 

En el modelo con tipos de cambÚ:J:-· fi'é.xib'te~,--.una -~~p_ansf6n 
'-.i·,-j:~ 

monetaria, dc~bido a qu!:? se su_po~en. pr~c-~"as_ ·u,ad~~.; aúmentar!a 

lo=> saldos monetarios nominalos y !~eales, siendo ést,e un 

desequilibrio monetario qui;:! originaria una disminución en los 

tipos do inter~s >' una expansión de l~ r·enta. Esta. ernpansión 

4ue 5E¿ J.nduca por ~1 aLl1nento en la t:antídad de dinero 11ominal 

se debe- totalmente a la deprecii1ci.ón del tipa de cambio y a 

la mejora de la balan.::::a comercial, provocada por una caída en 

el precio de los bienes internos. 

Si se considet•a un modelo que incluya el papel de la 

ínter-vención en ~l mercado de cambios flexible, se ericuentra 

que la tasa de Cr"ecimiento de la CcJ.ritidad de Uinero se vuelve 

endógena. 

La produc:c ión se sigue suponiendo determin.:u.Ja <33
> por lu 

dE:!manda, los prech:Js relativos y el tipo de interés r~al- Lo~ 

(33). lbidem. pp. 216-ZZO 
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ori9enes de la inflación se localizan en las desviaciones de 

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

~reación de dinero. 

En esta si tuac ión 1 el nivel de equi l 1brio se determinaría 

por el tipo de cambio real, mientras que la balan;::a Ue pagos 

también es una función del tipo d~ cambio real, de la renta 

real y de la diferencia del tipo de interés nominal ajustado 

a la depreciación del tipo de cambia. El ct'ec:im1ento 

monetario se haría igual al crecimiento del crédito interno 

más el ~recim1enta moneta1·10 durivada de la intervención que 

resulta del mercado de cambios. 

El c:t·ecimiento monetario en su carnpar·te1mit.>nto muestra que 

cuando la depreciación del tipo de cambio es elevada, la 

intervención que resulta da lugar a una disminución del 

crecimiento monetario. 

Este modelo CiUe incluye tipos de cambio fleHibles es un 

modela simplificado, ya que los precios de importación, y 

asi, el tipo de cambio no intet•vienen como ponderación de los 

saldos reales, tampoco se considera un efecto dirt;?cto dl:o' la 

depreciación sobre la inflación 1ntcwna. En tudu momento los 

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

de dinero nominal estan dados de forma e::ógena, jLmto a las 

t.:asas de crec:im1~nto del crédito interno y d{:o} nivel de 
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intervención, 

económica. 

que son, además, parámetros de pol 1 t ic:a 

Cuando existe intet'VP-nción el tipo de cambia real sufre 

alteraciones de forma 9radual, mientras c¡ue con tipos de 

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

•. =rnticipa el proc:~so de apreciación real que 

9radLtc.ÜmP.nt~ cuando e;dste intl::!rvención. 

1.3 Papel del dinero en la ec:onomia. 

genera más 

En el presente apartado, el dine1~0 sigue fot'lll<:\ndo una 

pat~1;~ c~ntt·al del ~studlo, en torno a él se desart·alla Ja 

t;coria mi:trn:::>j.Jda, ya yue se li: considera como uno de los 

principal~s activos productivos que forma parte del total de 

activos disponibles, considerandosele como E=>l medio de 

aprovisionamiento de servicios y de las transacciones 

realizadas, es decir, el dineru Ilesa a reflejat• el nivel de 

rlctividat..l ~conómica, ya que se9Un se d1spon9a t..Jc0 él se podrán 

dese111peNar diversas actividades. 

Se observa del dinero la proporción c::¡ue el público 

mantiene, así como el r..:ompo1·tamicnto gue el mismo manifiesta 

respecto a un cambio del r1ivel de ~qu11ibrio; de igual forma 

se expone meUiant~ el modelo IS-LM, la transmisión de la 

cantidad de dinero al sectot' re,...,l. 
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De este modo, seguimos tratando de forma directa el 

dese11volvimi~ntu del tJinero en la economia. La cantidad de 

dinero se encuentra c:ompuesta por activos listos para 

utili:zarse cJe inm~diato, como lo son el paso en efec:tivo 

<billetes y monedas> y los depósitos a la vista. La oferta 

monetaria está constituida además del efectivo, por otros 

depósitos transferibles mediante cheques, participaciones en 

fondos mutuos del mercado monetario y algunos otros. Ahora 

bien, lüs r.:s.zones por las c:¡ue el público demanda dinero son: 

El motivo transacción, que es el 9ue sirve para reali:::ar 

pagos inmedi.;1tamente; el motivo precaución, utilL:ado pat•a 

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

especulativo que s~ basa en las expectativas del valor del 

dinero que posee el público, incluyendo el de los activos 

reales totales. 

Pat·a c.ontinuar anal i:::ando la demanda de dinero, retomamos 

que Pi9ou la enlaza con la posesión de activos disponibles, y 

estudia la proporción de dinero con r~specto al total de esos 

activos disponibles<34 > La ecuación: 

M::::k•II*R 

es una forma alternativa de presentar a la función de 

(34). Pi9CJL1 P.stud1a pr•imero el efecto de saldos reales. "The 
Classical Stationat·y State'•. Econom1c Journdl. 1943. 
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demanda de dinero, en donde R son los activos disponibles del 

público; II es el indice de pt'ecios corrientes de los 

activos disponibles del público, y es la pt•oporciórl que 

el público mantiene tlel dinet·o del total de activos 

disponibles. 

La pt•oporc.ión d~l Uinero por• el total de activos 

disponibles es obtenida a partir de la utilidad o 

9anancia del Ultimo peso pos~!do en efectivo, en relación a 

la utilidad del último p~·ecio del último peso d~ los act1vos 

disponibles. En el e.aso de que la utilidad mat•sinal por 

poseer dinero e~:cuda a la ut1lidaU mat·g1nal ¡¿n la tenencia de 

activos disponibl~s 9u~ no son dinero, ul público tendt·á 9ue 

pagar el tr.Jslada dl? al8unos aclivos disponibles a dinero en 

efectivo. Es decir·, si está siendo afectada por la 

utilidad rnarsinal, y estd utilidad mar9inal ~ su ve: está 

afectada por la cantidad de dinet•o ofrer.. ida ( ya (\Ue a mayor 

cantidad de dinero ofrecida corresponde una utilidad marginal 

menor 1:;?n la posesión de dinero en efectivo>, entonces e~ 

una función de la oferta de dinero. 

El valot• t•eal en dinero del total de act1vas disponibl~s 

R, depende de el stock de dinero <o existencias de diner•o ~n 

circulación> y de como éste es ofrecido. En el ca.so de gue 

la oferta. de dinero se incrementa gracias al comportamiento 

del püblica, cediendo éste las e>:istencias de activos 
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disponibles 9ue no son dinero, a cambio de dinero en 

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

real del dinero corresponde al total de activos disponible$. 

Pero si se incrementa la oferta de dinero por el Público 

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

el valor real del dinero del total de activos disponibles 

seria isual al increm~nto de dinero provocado pot• la venta de 

oro ( este incrtJmento en R esta.ria en proporción dir~cta en 

la produce lón de oro). 

En el primer caso, R no se altera ya 9u~ sólo se realiza 

un intercambio de activos dispcnibles por dinero, lo 9ue no 

afecta el valor real total t.Je los act1vos d1sponible'=i que se 

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

ya 9ue una n,ayar producción de oro pondrá a disposición del 

público mayores recursos, elevandose el valor Peal total de 

los activos disponibles. 

La ecuación M = k * II '* R muestra como un cambio en 

la oferta de dinero afecta a la economj~, aunque no 

necesariamente sea proporcional este cdmbio al nivel e.Je 

prec:ios. Para entender lo anterior considerese el si9uiente 

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

demanda por dinero es de c:ien billones de pesos, y mil 

millones de pesos corresponde al valor rea 1 total, 

cot'respondie11do al indice de precios corrientes una tasa de 
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c:t•ecimientu d.el 130.03 por ciento, mientras que la demanda 

por dinero en proporción al valor t'l:!al de activos es de un 

tercio. Bajo estas condiciones observamos que sucederá si 

C\nte un incremento en la oferta monetar•ia, digamos dé'l 50 

por ciunto, el·,irrc.:remento·de los precios fuera en la misma 

111a-9ni tud; en:· ~esta caso se tendría emtonc(.· 9ue la oferta 

lo C::tue. k· -pasar.ia de un ·tercio a un quinceavo, registrandose 

un .fncremerJúJ e-n R por cincunta billones ( o sea, R llegaría 

a mil ·cincuenta billone~ >; se esp~rat•ia un incremento en la 

inflación del 50 por ciento, siendo en total el indice de 

precios 195. 45 por ciento. Pero la obtención de la tasa de 

inflac:ión a través 1Je lc1 tJc.:uCi.Clón dE:! dmnanda de dinero indic:.:.~ 

un incrementa de :?14.5 por ciento en el nivel de precios. 

Como podemos obset•vat·, el incremento es de más del ::50 por 

ciento, la 9uf:! muestra que un incremento en la oferta de 

dinero no nccl:::'sariamente ocasiona el mismo incr·emen to 

prorporcional en los precios, pero si se hace constar 9ue 

ante ur1 cambio en la oferta dé! dinero se corresponde un 

cambio en los precios. 

Otros 
(35) 

tr¿\baJos corno el de Frenkel hacen énfasis 

que la demanda de dinero depende del costo esperado de poseer 

<35). Frenkel, Jac:ob. "Mor1etar'.)· Tr·an"im1ssion Mechanisms and 
the Channels of Monet.::\ry Economics". J. of M. E. Vol 7 
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dlnero en un futuro ( o cuánto se va a sacri~icar por obtener 

una urddad adicional de dinero ) • Refiriendonos al dinero 

pose1do como a un sustituto de se9uridad de bienestar 

~otidiano, donde til costo relevante es la tasa de interés, y 

al dinero como sustituto por poseer bienes, donde jue9a un 

papel importante la inflación e:;perada< 3 b>, ya c¡ue se9ún ésta 

Uettirminará la compra de bienes actuales, vemos que el 

dinE:!rCJ nacicnal ~s un sustituto del dinero extranjero, 

tomc:indo como coslo relevante el cambio esperado en el tipo de 

cambiu. 

Ahord bien, la demeinda real de mtircanc1a~ depende del 

niVe:!l de pt·~cios relativo•:; de lds otr'as mP-rcanc1as qut:c> se 

e111:uentran en el mercado, como ya se había hecho notar con 

a11terioridad, y de la liquidez real o poder adquisitivo que 

tiene el público junto al nivel de in9reso. Para poder 

eMplicar estos conceptos, supongamos que existe un cambio en 

el precio de un bi~n manteniendose constantes los precios de 

lu~ demc.\s, c.on lo que variar.11 la c:ant1Liad demandada de los 

otros bienes y de él mismo, ya que existe un cambio del valor 

real de uste bien respecto a lus d~más, es decir, en los 

precios t·t::ial~s; se r~9istra un camb1u en ld renta y en la 

<36>. La inflac:ion espuradd. será obtenida en el capítulo 
si9u1~ntu hacu~ndose referenc.1.a al costo de 
opor·tun l dad. 
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liquidez real, ya que al variar el nivel de precios se altera 

el valor real del dinet•o que se paseia inicialmente. 

De este modo, estamos considerando los sdldos en términos 

reales de los que ya habiamos hablado en los apartados 

anteriores, ya que en el e.aso de que los precios tiendan a 

elevarse, el pU.b 1 ic:o tendrá 9ue manti=oner una mayor prepare l ón 

de dinero disponible para mantener los sastos que realiza 

cotidianamente; al"radimos a las anteriores causas para 

dEmandar dinero el costo por pos~er•lo, considerandolo coma el 

tipo de interés c¡ue se deja de pBrcib1r por E:l hecho de 

mantener dinet~a en lugar de otros activos. 

1.4 Comportamiento del consumidor. 

En este análisis ya se incluye el comportamiento del 

consumidor y su conducta respecto a las fluctuacione~ del 

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

precios relativos y el poder adquisitivo inicial. 

El con2umidor ajustará ~u liquidez real a sus gastos 

planeado& 1 plan~ados en el sentido de que el consumidor 

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

a su poder ad9uisitivo, o cantidad de mercanc:ias adc¡uiridas 

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

consumidor se9tln su nivel de ln9r·esos y la periodicidad de 

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

riesgo de carecer de liquidez dut·ante dicho periodo. 

Respecto al orden del gdsto y a la periodicidad de 

percepción de ingresos en ~l tiempo, se llan reali:.:etllo 

estudios para medir el ingreso a lo lar90 de toda la vida, 

tratando de preveer su compurtamit?nto en el tiempo a través 

de plonte""mientos como el de lc=t hipótesis del ingreso 

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

explica quw el póblico ord~na 5U gasto en ~l lar90 pla~o por 

lo que se le llama p~rm~mcmte, dada su nivel de ingreso a 

largo plazo, e! c.:.onsu11'idur divide su yasto por el totiil de 

dlas, hasta que recibe un nuevo pago, por lo qui::! se dice que 

el 9asto depende de la r•ento media diaria. 

Ft•iedman utili~ó testimonios de varios pet•iodos d~ tiempo 

y do varias unidades de consumo para interpreta.r los datos de 

una unidad de consuma, proponiendo la ecuación: 

Y = Yp + Y t 

donde Y es la renta registrada de una unidad de consumo 

durante un periodo de tiempo ( d19amos de un año y 

<37>. Friedman, Milton. "A Theory of the Con'.iumption 
Funct1on". Chica9u Un1ver.,,;ity Press. 19:)7 pp. 126 
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i..:ompue~to por la suma t.Je dos cowponentes, el permanente y el 

transitorio. El cofllponente permanente ( Yp > representa la 

rit.:¡ueza c.::onformada por la riqueza humana c:¡ue incluye los 

atributos per'sonales de los percHptores de ingreso, tales 

corno su instrucción profesional, Sll capacidad, su 

personaliddd junto d los atributos de la actividad económica 

u riqueza no humana. El componente transitorio ha de 

cunsiderar1;:,e como accidental en el ciclo de vida de la unida.U 

consumidora. 

Fr-iedman encontró 9ue para cualquier grupo consider·able 

de unidad~s de coni;;umD, los co.nponc:nlP-s transitorios de estos 

factores tienden a pt'CJ11,ediarse 1 dt:? tul forma gue si se les 

cunsitJera L:Omo }U!.5 llnicos t·espo11sable;; de las d1ferenc1a~ 

entre la renta rt:?gist;rada y la perman~nte, la renta media 

r~sistrad.:a de aquel grupo sería igual al componente 

permanente mr::dio. 

Oe igual manera, sea C el gasto de una unidad de consumo 

durante un periodo de tiempo, igudlmente constituido por un 

c:ompommte permanente y un componentu transitorio del 

consumo, 9uedando expresado por: 

t:!l componente transitorio ~s de i!:Juul monera a..:cidental en al 

ticn1po. 
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Podemos do.hora ~~presar a.l consumo permanente como: 

Cp =: k ( i, W, U ) , Yp 

en donut;! -=-~ e>~presa al con~umu permanente dept=ndiendo dE!l 

inBre~u permanuntt!, Ut! la tasa dE:! interés < i ) en donde el 

ct.m~umídor puedE:' pedir prestado o prestar, d!t la riqueo:a 

hLlmd110 y nu humana t W ) 1 y por· Ultimo d~ ( u >, c:¡ue se 

d los uustos y preferencias que tienen los 

cor1~umidore::.. 

La t..:cm:lusión 1nas imtJort;mt~ s~ t't.;of i~N~ n qtte el consumo 

es ¡lt'Oporcicnal .dl ingreso, si el c:onsumo s~ inct•ementa en 

Lfflé:I tasa H, pod~mus inf~rit' yu~ el in9reso hayo c:.:rec1cJo e11 la 

Siguiendo .,¡ comport .. "\miento Ut1l ct.J,l";:;lL1midor, 

fin .. u1ciará ~u~ 9o;J.stos cw1 la renta. dP- alguno de los activos, 

ri1L'r'C.i\1H . .:.lc\~ '-\Ut' ~u!:i~I~ u con par•tt:> de !c::c\ 1:H:1stt.:.'nt.:ia inicial de 

l it;uJde::. Asl, dados )us preLias t•t?lat:ivus, la rg.nta t'H~l y 

l~ liqui~eL real, l~ cant1da~ de dir1c1•0 qL1e d~1nanda el 

in<.J.ividuo tiene c¡ue S!:t' igual a la: tJ-ferta de m~rcancias, lo 

yue no•..,, llr?Vc::l ._-:¡una r·1d~r:t6n impcwtant~ en el análisis, ya 

9t.tt! .::1 cü:r.p1Jrta.mic>ntrJ ct~l con'5u1111rJ01· e~ simultáni:>o f'tl la 

9uc t'eal i:::d de me1-i: • .uJo y di? la reducción de 

e>:nstenc1ils dt'! sus merc"'nctas. 
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: ' 
y u justan su 

Podemos -·in+~:~ i ;~ 
' su· 'pt~·e~upue:i.sto. 

d~.-J~-~-~(1 ~-~-~-~?~·-;,' :;:::_~~~~~,;~\~: 'ri~~~e·~--I~i~'d::\~~:~J~a por 

Consuin.idor · :-·de .. ::~~-.~y¡;;~y~::r 8~~\-·ia~d··:d·e Ji~~~t~~---- i~'p'1 i'.é:a una 

:.:-;. _ _ ,:,_· .. 

Si . -~.~~~~~-'"~~';~ u;~-~---~:-~-a~{~~.'+ ~~;h:)~~-~~'6-r.r;:~-~~~~~i -.. _ eñ ~:·re .. l OS:- ·p·r~C j CJS 

o_.'.·_·,·-_· 

monetarios - de todas las meircanc1as"y 
'._,_. -~---·~--<--<~-: ~--'-'.:::./:_-; _ _<:-::·; - __ : -

las de 

di miro"~~- ¡~·s· -~':>ils:U_iñi~~ru~_,_ la -6fe~tá 

·-a:Unqúe -··se explic.:f q·ué· los· Precio-s variarían eñ la - nliSm.::l 

pr~Purc._Í-Ón d-él --c-an1b-ÍO en la oferta encont.ramos igualmente una 

·.1ariaci6n 'en la cantidad demandada de dinero, pero podemos 

igu..tlmente conc'luir 9ul? el valor real del dinero no ha 

cambiado .. 

1.5 Transmisión del dinero al sector real. 

Dados los precios relativos, podemos determinar la 

cantidad 9ue cada individuo demanda de cada protJuct.o, :;umdruJu 

todas las demandas obtenemos la demanda. neta t.utal. Si 

hacemos varie:i.r los precios encantrar1amos la tuncion dl-~ 

demanda neta para cada mercancía, ya 9ue una. var·1ación en los 

precios nos explica lo sucedido en real1dud con la de.•manda de 

mercado, produciendose una demanda neta de dinero igual al 

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

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

niveles de in9reso que s~ 9eneran para cada tipo de interés, 

a tipos de interés más bajos, el ingreso aumenta por suponer· 

niveles de inversión mayores, pues las tasas de interés son 

menores para el productor. La IS inU i.ca la. oferta en el 

mercado de bienes. 

Se ilustra el nivel de ingre!:to para cada tipo de interés 

en la siguiente 9ráf ica, en donde el 9asto deseado iguala al 

. <38) 
ingreso 

DA 

o r, r1 

------- i e, 
1 
1 

.... , ••• ,. .... 111 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

------1---- r, 
1 

¡ IS 

r1 r1 
h111,•11•1ulh 

º' 

<:::SSl Vease Dornbusch. op. cit. 1985. pp.210. La 9ráfica 
muestra la interrelación entre los mercados de bienes 
y de din11ro. 
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donde definimos a A como el componente autónomo de la demanda 

d9rc9ada, Yi eG la propensión mar!;Jinal al consumir del 

ingreso obtenido del 9ue se resta li:i respuesta del 9asto de 

inversión a los niveles del tipo de interés b; ) • 

Una disminución en el tipa du interés a i2 aumenta la 

demanda a9re9üda c.:amo se puede apreciar en la 9ráfica 

anterior, transladandose a un nuevo nivel de e9uilibrio en 

Ez, elevándose el 9asto. 

A lo L.=wgo de la IS los consumidot·~s están satisfechos de 

la distribución de su~ in9resos entre ahot•ro y consumo. En 

utrd palabras, la IS muestra el e9uilibrio del mercado de 

l:d<;?ne!:t, decir el 11ived de in9r1::>so para Cdda tasa de 

interés, en donde la inversión es i9ual al ahorro. 

Así, la IS se traslotJa cuando varia el gasto autonómo A, 

si éste aumenta, la IS se tra5.lada a la den:?cha existiendo 

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

autonómL1 disminuye, la IS 

~:.tistiendo un e>:ccso dü d~manda. 

mueve hac:ia la 1::9ui~rda 

Por otro lado, s1 nos t•efe1·1mos al e9u1librio en el 

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

central busca contt•olar la c.;:enl1dad de dinet'o en el met•cado 

para pt•upó~J tob de l.:t uUtención de la LM se 
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consid~rará como una constante, asi como el nivel de precios> 

la oferta de dinero t::istarla dada por 

r~alt=s: 

o 

"' 
---------- ..!'- ---------;, 

1 
1 
1 

E1 f -----t----------1, 
1 1 

: 1 
1 1 

r, r, 

M/P en términos 

6 ¡; 

L1 y L2 correspondE:?n a diferente<:> nivele~ de ingreso. A 

una mayot• oferta monetaria corresponde una mayor tasa de 

intE:.trés y un •mayar tngreso como SLlCede en Yz. Como se 
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observa, la LM esta for-mada por las combinaciOfies -én-tre-· ·1as 

tipos de intt:wés ( incluyendo el mercado de b~nos '.)_,-y, t'ent~, 

most;r-andose que 

oferta. 

La curva LM tiene pendiente positiva, 

monetaria es fl ja, un incremento en el 

necesario se incremente la 

incrementandose la tasa de interés, lo~-~U~ 

l.Jísminuir la. dema.ndd dr:a dinero, obtenien"tiO~e: el --eqü.ilibrio 

monetario. 

Ahora, par·a que tlaya equilibrio simultáneo, los tipos de 

int~t'Ó<:t y la t'Emt'"1. tiunen c:¡ue ser tales que ambo5 1 el merc:ado 

de bienes y de dinero esten en e4uilibrio, o sea, que la 

demanda dl;.! bienes sea igud.l al nivel de pt·oducción a lo largo 

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

oferta de dinero d lo la1·90 de la LM. 

El mec:an1smo Jo transmisión monutaria <MT> es un sistema 

df~ adaptación mutua de variables económicas comunicadas par 

impulsos monetat~ias al sector real de la economía. 

En el análisis del mecanismo de transmisión se incluyen 

variaciones entre la cPnt1dad de djnero, entr~e las variables 

intet·mediarias y entre la demandi\ de bienes y servicias de la 

economía. 
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El mecanismo causal entre las dos fuerzas principales que 

operan en la actividad económica y las variables intermedias 

se podría e>tpresar de la si9uiente manera: a) la demanda de 

dinero se enlaza con la riqueza, y ésta se enla::a con el 

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

balance de porta.folio y éste con ~l MT; e} la demanda de 

dinero se enla::a con la disponibilidad de crédito y ést8 con 

el MT; d) la demanda de dinero se une cun ld.s expectativas y 

estas con el MT. 

Si existen rompimientos en las relaciones antes 

descritas, el mecanismo de transmisión monetaria no opera, es 

dt:!cir, si la relación entre la demanda del dinf:.>rO y el 

crédito Uisponible es tenl.'.!e, no ~e se9uiria un acoplamiento 

automático, cabe aclarar que la política económica en este 

ca su debe estar en focadd hacia el crédito. 

Para observar con detenimiento lo c¡ue se ha expuesto, 

damos un ejemplo de transmisión de dinero al sector real. El 

banco c:cn tral t como sabl:..'mos produce dinero para la banca 

c:omerc:ial con el c:ual se finanLi.o.n l.:ts operaciones del s~ctor 

privadot respaldando sus flujos y c1. otros instrumentos de 

deutJa. La financ:íación del banc:o central a la banca comercial 

~s el stock del financ:ic1.miento al flujo de e:c1gtencias de 

dinero en la economt.=i., que se utili;::a p~ra financiar las 
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act.ívídades, pt~od.uc~ivas, y--que ot•ígina se incremente el stocl<: 

real de dinero'.·en la economi,;h 

Por Otf.a pa.rte, los créditos otor9ados a. las empresas a 

través de la bancá comercial pueden si9nificar un incremento 

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

1.6 Algunos determinantes de la inversión. 

Las empres...'lc; cnfr~nt'"'1n e»:pectativas de proúuccián, por lo 

l1Lle el incremento dc..ol stock dP- capital dependerá de las 

ganancias que ~o tengan. Para obtener un nivel dado de 

pruducc.. tón 1 a E:!mp1 ·~sC:1 puede r1::1a l í zar vat· i as comb inai:. ioru:c1s 

entr~ el capít.a.l y el tt'iiba.Jo, como si.ts insumos productivos 

p1·1ncipal~s. Sí el capital es relativamente 1nás barato que el 

costo de ad11Llir1r·trab .. ~jo 1 se tenderá a. utilizar más capital. 

As!, la r·elac1ón 9eneral entre el stock de capital 

deseado ( K* ) , el costo de uso del capital ( cu l y el nivel 

de produce ión viene dado por <39 > 

9ue nos indica 9ul:! el stock deseado de producción df::'pende del 

costo de uso del capitctl y del nivel de producción existente 

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

disminuirán las posibilidade5 de ad9uirir nueva ma~uinaria y 

llegar a un nivel de producción deseado. 

Para observar el incremento en el valor real de la 

producción, 

produc:tiviJ~d 

éste nos sera dado por el valor de 

marginal del cc:lpital que nos indica 

la 

el 

inct·emento del valor de la producción obtenida por aumentar 

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

marginal del capital nos indica el incremento del valor real 

en la producción de los próximos af'l'os. 

La inversión tiene una fuerte relación con el producto 

interno Ue lr1 t-:conum!a, tal 9ue la tasa de inversión e<:. 

proporcional a la vat~iación de la renta en la econorn!a 1 

Veamos lo anterior, supongase la e::istencia e.Je una renovación 

cumpleta del stod~ de capital teniendose el deseada en un 

período de tiempo, no hay depreci¿¡c1ón, y la relación capital 

deseado con el producto e'Z'. und constant~, pero sin relación 

i;on el costo dG U!::iO dE:Oil capital: 

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

se obtiene t.:¡ue la inversión esta dada por la siguiente 

expresión: 

ti ( 9 - 9t-1 ) 
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que nos dice que la inversión Varia proporc,~onal~ente al 

cambio en el producto inte1-110 UrutO.· ~ñ~ ·~Ú;p:e~·~f~:.cac.i'1~ri c.t'a~a 

de la -función de siguiente 

expresión: 

h .( 

inversión 

~ue indica. a como 

'Por~·-· :·1~·~.:, -~-~-:;;~~,~.~-~{< iá' 

de 

demandada y 

r~presenta o la ron ta naé·t"On'a1 :_·~r-~·t'.~ .. fé_afi: ''r·_--es _ 'E:?l tipO Ue 

int~rés y M/P e~ e1 podt.:ft·--~Jtl~U:t-si.-l.i\i¡;:_t•Íé'a\f que ·tierlén las 

er.ipt•esas. 
-- --~ ~ ~-'-

En el .:málisis de la inversión, el marco _neoclásico 

p1·upomJ qu~ lA inversion estti f.:!nteram~ntc .financi.adct;_ que 

solo e}:iste una tasa de interés < r, 

interés y el P/P es el c.:tmb10 proporcional dd- la inflación); 

se consideran sólo masn i tudes rea le~ esperando qUe las 

t.?::pect.;1tiva~ jnflt!cionc~rias t"'!yuivalen a la inflación real. El 

que sólo las magnitudes reales se.:.i.n relf:!vantes, considrrrt 

la tasa de int0t'és real c.:omo P.sper.:1allnent.e:- 1.-npor·t.J.nte pilra la 

determinación de la invet·sión (qO). 

Pcira el caso neolib~ral, i.~ laso t'eal th• inter·és 5e ·fija 

por debajo del nivel ~e equilibrio < esto equilibrio s~ 

(40>. Vease Galb 1s, Vicente. "Aspectos Teóricos de las 
Poli t icas de Tasas de Interés en Pa 1ses en 
Desar·rollo" en Ens;;.yo13. CEMLA. f"lf?}\ico. 1981. pp. 2-34 
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muestra con respecto a la oferta y demanda, a la invet•sión, 

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

la combinación entre la inflación con el tipo máximo de tasas 

de interés impuebto por la autoridad bancaria >. Si 

consideramos, como en este caso, una inflación que excede a 

la tasa de interés lo que sanciona y t·eesi:ringe a la 

inversión, vemos que su monto d isminLtye. Estas tasas reales 

ne9ativas se9Un algunos estudios empiricos han sido debidas a 

errores de política económica, ori9inandose un estado de 

represión financiera, ya 9ue la autoridad monetaria 

controlar la tas~ de interés y la oferta monetat'ia. 

busca 

La tasa real de interés que se haya par debajo d~l 

equi 1 ibrio e!:. debida a una excesiva emisión monetaria, que 

presiona a la tasa d~ ir1terés hacia la baja desalentando el 

ohorro y ccn el lo los recursos para la inversión, y a los 

topes má>:imos impuestos a la t:asa de interés por parte dr: la 

autoridad monetaria. 

Para hacer crec.er la inversión entonces e~ considerada la 

disponibilidad real d~ recursos que tenga la comunidad y no 

el costo del crédito que podrfa hacer crecer la inversión. Es 

la tasa real d~ interés la que enfrenta el inversionista, si 

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

ahorro real de 1" comLin idad. 
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En ecanom!as poc:o desart·olladas <4 1> no e::i~te un mercado 

f.u1.:t11ciero de~arollado, lo 9ue impide una planeac:ión pr~c1sa 

del ahorro 1 que ~ilic:ilmente podrta c:anali:ar~e a la 

iÍlversi6n~ En esta: sitLiac:ión, las empresas se autofinancian 

buscan.do rrian·ten·er·üna· tasa de c::rec:imiento en su actividad. 

CoW~ se ffie~,ci~~·-~~-- l,~ ~-i~~~:mibi} idad dj?l crédito puede 

cono;;t_i t:uir u'iía ~-:u-!i ~~:i.~~-Í..ón._ ~._ l~ ~il]~~r~;sion, si ésta no es la 

óptima t:!n7:~~-F~~J~.~~;~~.-~-,~;~~7,~~:~ ~l ~§1-~~~-~!.~no ~-a~--ticipa .. en el 

c:r~cimiento de:~l~:·\n. ~~·t:~·ió:~'·:p~-.-~':.~:.d: ~ t •av~- de.ttstimular su - ·~· .,,, ,_,_, _,.- '=-~,-.,~ -~.'- - - ', r ';:> 

9astu Por -un~:·~.~~~--{_ :.;~~~~~b·~·e~ :·.r~.du,c-i1::?ndo la recaudación de 
' ' ..... - - .. ,_.. . -··--

i1npL11::?l:it~s, -.·~:~1~P~~t':i:'~iitlq·~~i~"l.'.-·ries90 de ld inversión • 

. (42.l'. ::: .. :·:. 
TobI':'. - Pt"C?~~n~ . .;;iumentos, en la recaudación fiscal, como 

lo .Pu~deii_ ser : ei in9reso personal en todos los estratos 

sociales y el incremento en los impuestos estatales y locales 

para mantener Llna prcporción de crecimiento d~l ingreso del 

-gobierno, que permita ]a e~pJnsión nec.esat·1a de la dCt1vidad 

t;!Conómic.a e es decir, que incremente la inversión del s~ctor 

pt'ivado >. El e~cedente en el i119r~~~o del 9ob1erno p~r~ite la 

fot"mación de capital a un costa elt:?vadCJ, pero se apoya y 

fa1nenta a ld. inversión pt·ivada. 

(41 >. Patinldn, Don. "Dinero, Interés y Precios". Edit. 
Barcelon.a. l::.spat'fa. 1970 pp. 15 

(42>. Tubin, James. "An Essay on The Pr"incipl~s of Oebt 
Mana9eme11t". P1·cntice Hall. 1963 

54 



Como se observa, el crédito toma un papel relevante en la 

promoción del desarrollo productivo y es transmitido a la 

comunidad via el banco central y el multiplicador bancario. 

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

uno de los principales rubros en el balance del banco 

central. 

El crédito a nivel nacional consiste en la tenencia de 

derechos sobre el sector público, refiriendonos a la deuda 

pública y sobt·e el sector privado, 9eneralmente en forma de 

préstamo:; a bancos comerciales. 

El multiplicudor" monetario jue9a un papel importante en 

la transmisión moni:taru1 il; la economi1;3. El banco central 

puede controlar la base monetaria como oferta de recursos, y 

la demanda 9ue se ejerce sobre la base, se encuentra 

reali~ada por el público a través de demanda de efectivo, y 

par parte de los bancos como depositantes en las reservas. 

El multiplicador crece cada vez que la cantidad de dinero 

adopta la forma de depósito, cada peso en efectivo es 

9enerado por la base monetaria. Ahora bien, cada peso de la 

cantidad de dinero en forma de depósitos es generado por una 

cantidad 

U.:mcarias. 

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

mayor será el multiplicador, )'a ClUe se re9uiere de menor 

cantidad de efectivo en circulación por más en forma de 

déposi tos. 

Asi, tenemos: 

M = (1 +e I r +e > * B 

siendo M la cantidad de dinero, B la bas~ monetaria y el otro 

elemento el multiplicador monetario. 

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

y la cantidad de dinero; si se emite una mayor cantidad de 

dinero, crece el lado pasivo del banco central, se crean 

mayores recursos por el crédito del banco comer·cial, ya 9ue 

el pUblico tiene un exceso de demanda y depositará su dinero 

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

la t'elación efectivo-depósitos. 

1.7 El sector precios. 

Tenemos, pot' lo desarrollado hasta aqui, un sector real 

descrito por las funciones de demanda neta de mercancias y un 

sector monetAric descrito por la función de demanda neta de 

dinero. El primer tipo de funciones depende solamente de los 

precios rel~tivos, mientras las se9undas lo hacen del nivel 

absoluto de precios y también de las pre~ios relativos. 
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Para ubicarnos en la definición de precios, diremos que 

los medidos en relación a la unidad de cambio son llamados 

precios monetarios a absolutos; as! como los precios 

relativos y precios reales que nos indican el precio de una 

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

hecho notar. En el mercado sólo se pueden observar las 

manifestaciones del dinero, y por tanto, los precios 

monetarios. 

De i9ual manera, el papel moneda se considet•a un bien 

como cualquier otro, que variará de acuerdo con la unidad que 

se emplee, es decir, el papel moneda titme un precio aunque 

éste sea la unidad de medida en las relaciones de 

1nter·cambio t>S el tipo de cambio ) • 

Consid~rese una economía con n bienes, siendo el último 

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

bienes en función de una unidad abstracta de cuenta Gon(
43

)i 

entonces los respectivos precios monetarios de tales bienes 

son1 

Pt /Pn , ••• t Pn-t1Pn , 1 

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

la unidad de cambio¡ se relaciona el pl"ec:io del pt"'imer bien 

con esta unidad de cambio. Obtenemos pues 1 1 ya que Pn/Pn = 1 

Finalmente, los precios relativos de las n-1 mercancfas, en 

relación con los primet•os prec:ios monetarios serán: 

P1 I P1 ' Pz I Pi ' ••• 1 Pn-1 I p 

que nos explican la relación de pt"'ecios del bien uno con el 

mismo y los demás bienes. 

Aunque t."Jmbién podemos hablar de los precios relativos 

del dinet"'o P 0 I Pt 1 t"'epresentando el número de unidades a que 

debe renuciarse de las pt~1met"'as mercancías para adqu1t·ir una 

unidad de pupel monE!da. 

Ahora bien, tanto los precios relativos como los precios 

monetarios son determinados simultaneamente por las fuerzas 

del mercado. Estas fuer::as se descomponen en dos componentes. 

Uno que opera como consecuencia del efecto de liquidez real, 

determínate del nivel ~bsoluto de los precios monetario6, y 

el otro que es consecuencia de los e.fectos de sustitución, 

factor determinante de las t"'elaciones que e~isten entre estos 

precios monetat•ios. 

Una vez que esttíin especificados los datos t·eales de l• 

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

los valores de equilibrio de los precios relu.tivos, se tienen 
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verdadero· cspÜ·itU t.Jel e9uilibrio general se refleja en ctLie 
._ : ' 

cada e·1em·en·t~· ·~~p~-~d·e---de todos los demás. 
-·-·--· - ,._¡,, .·-· .... 

:.-:_.'-· 

Pat~'~·:. ·~·>¡p·1 i¿ar:qué sucede con los precios si se considera 

una,." cip.·~:r:-~·~~'a'"'e:Conómica, tenE::!mos 9ue valorar el concepto de 

iiit'~rlle·pende~Cfa a nivel mundial. 81 aLtment.;.i el ingrosa de L1n 

p.9is·, ·a1 :~·levar sus importaciones altera la demanda a nivel 

1ñui1dfa1, ···rncrementandu la producción otros paises, 

que éstos aumenten sus expot' t;aciones de 

met.;c·anC-ias. Es decir, las variaciones en el nivel de renta 

pueden . exPlicarsi:: por las v.ariaciones du los niveles de las 

impcwtacicJnes y de lciS e~:purtaciones. 

Como hemos mencionado, la demanda agregada depende del 

nivel de precios; si ex1~Le un incremento de nuestros precios 

se reduce l~ demanda de 11ul3stros b1t:mes. Le 1:.!'S má~ caro al 

sector e::t1;c>rno adquirir una unidad adicional de nuestros 

bienes. Un incremenlrl de nu~stt•os precios sugiere un 

L:r·eci111iento del pn:cio relativo de los bienes 9ue producimos 

y sa desvía 11uestr~ dem~nda haci~ las impot•taciones, al mismo 

tiempo 9ue SP. reduc~n las e>:portac1ones. 

Un elemento importante es la diferente composición 

productiva de lo!.:; distintos paises para la de>ter•minación de 

precios. Dicha diferencia productiva 9ua pue~e ser a nivel 
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tec.noló9ico afecta las e>:portaciones de materias primas de 

paises menos desarrol laUos. 

Los bienes comerciados est~n sustentados en la capacidad 

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

bienes comerciados puede afectar el consumo doméstico, 

generando presiones inflacionarias internas. Por ejemplo, si 

se devalúa la moneda oficial se nltera el e9uilibrio en 

balan:;:a de pasos, el sector importador 9ue consume insumos 

para la producción interna ahot·a ad9uier~ dichos productos 

ante una desventaja t•eal de intercambio, pa9 •. mdo mayor~s 

unidades de producción inter-na por· m~nos de la e~:terna. 

Un nJC?c:unismo de t1"a.nsmisión de pt·ec1os al intet'ior se 

refleja en el déficit en balan:::a de pagos, reduciendose la 

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

refiere al alza de precil::>s a nivel internacional, mostrandose 

una transmisión de precios a nivel simultáneo al nivel 

internacional y nacional. 

Una vez captada el alza de precios en los bienes 

comerciados, el incremento en los precios tiende 

9en~ralizar·se. Un eJemplo alternativo puede ilustrarse de la 

si9uiente manera. Al incrementarse el precio de los bienes 

comet•cializados los bienes sustitutos de produc:c1ón interna 

tendrán un incremento en su demanda, pudiendos12 incrementar 

sus precios sin 9ue disminuyan sus ventas. En este caso ld 
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inflación tendrd un ef~cto automática y determinante tanto 

más sea abierta la etc.onomia; si eJ grada de aperturñ es 

total, el lncremento inflacionario es i9ual al incremento de 

precios de los bienes comercializados. 

El intercamb10 de bienes y servicios nivel 

internacional ha modificado el patrón de vid• de los 

diferentes países del muncJo. Algunos de ellos ganan mientras 

otros pierden en las relaciones comerciales. 

Las relaciones de precios entre diferentes paises indican 

diferemtes costos de oportunidad. Importar un producto por 

debajo del costo al qu~ se puede producir en el interior del 

país ofrece un real ahorro. Sin embargo, esta venta más 

barata ti en~ 9u~ Vt.!r con E!l equ1l1br10 gen~ral. 
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CAPITULO l l 

FORMULACION DEL MODELO. 

2.1 Introducción a la formulación del modelo. 

Antes 9Uf:! ntlda ac lC\rdrf:!mos 9ue la formulación del 

modelu 9ue se propone en este Cc.lpitulo sólo representa un 

in!:itrumen to, un componen te del desarrollo m~todoló9 ico 9ue 

lu1sta ahora hemo>:5 E>Kaminado. 

Nuest.r•o propósito H=> 1 coma ya se ha mtmc tonado, conacet· 

el func1on ... '\mientu de la r~conomia mt::(icana.. Para ellc1 tie 

ha desarrL>l lado primero una tf~oria genet•al~ la cual 

ha comprendido varios ~nfo9u~s de la teoria económica. 

Pero hasta t:lhora ya con ~1 modelo se introducen 

especificaciones importantes de la economía de nuestt·o pa!s. 

Para el lu, se e::punen y c.tnal i::an elemcmtos dt~term1nantes 

9ue particulat·i=an la economia me:c1cana, ya que al encor1tr·ar 

el elEmento dete1·minant~, r:staremos analizando su influencia 

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

dP-sarrollo, podt"t:!ITIOS la apar1ció11 y l~ 

pdrticularidad de los otros lados del fenón:2no coma un todo. 
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Nuastro anál isi!::I es de tipo estructural, considerando a 

la C:.'co1101;da como un todo intti!EWaúo, di~c.:riminando el análisis 

parcial por s~ctor. Nuestro objetivo no se centra en el 

análisis de Politica Económica, sino en conocer los 

mecánismos Uajo los cuales s~ ha venido desarrollando la 

econom!a en nuestro pais, ya 9ue la misma no µ,s capaz de 

úesdrrollar mecánismos 

estructural~s. 

de autoajuste sin cambios 

Es necesario pat·a ello, el modelo macroeconómico¡ 

meotcroei:onómico por9ue 9ueremos observar a tad.:i la economia 

l.Jajo SU!::i interr·elarjones fundamentales impulsuras de su 

funciondmümlc:i. El modelo mact•oeconómic.o tt'a1.a de ~>:pl ic:ar 

~l funcionami~nto Ja ei.:wnwnia a través de sus 

interdependencias fundamentales; su ccnsideración simultánea 

permite pr~c1sar ~n c.:ierta medida los canales de transmisión 

de estimules fiscale~, monetarios, crediticios, etc.; dichas 

interdependencias están constituidas por las relaciones 

~:-:istentes entre ingresos y 9astos, entre el mercadu 

financiero y monetario, el sector real y el sistema de 

duterminación de precios. 

El desarrollo de la economía se basa en el sistema de 

c.iusa 1 id ad, el ca.inb i o s~ encuen t l'd en s l m l srno. En tendemos 

por causa la acción t•ecíproca de los lados y elemPntos 9Lt~ 

constituyen el todo. Cuando existe un~ acción reciproca, se 
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haya la causa final(!) 1 ya que hay una respuesta mutua de los 

elementos que la constituyen. Es interesante poder 

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

sucede a consecuencia de una causa (como es frecuente 

observa1· en los análisis de Política Económica), isual es 

debido a ld. acción conjunta de muchas causas, es decit• esto 

implicarla que toda acción recíproca no se haya aislada de 

todas las otras acciones recíprocas, sino están 

ur9ánicamr:nte vinculadas con cada una. En consecuencia, cada 

acción reciproca está influida poi· las demás. 

De igual manera, el análisis estt•uctura.l tiene el 

propósito de comprobar el poder e~plicativo de la teoria 

ec.unómic:d, m2d1ante la evidencia empírica (de lo 9ue tratarán 

las siguientes ¿1partodos, se9Un el orden metodológico) 1 ya 

que di·F!cilmente se puede aceptar una teoría, aún teniendo 

9rc:1.n consistencia lógica, si no se comprueba 

cuantitativamente. 

Es pues que el modelo(
2 l que e:-iplique a la economía debe 

contener consistencia Cpor consistencia se entiende la no 

contradicción entn=- las d1ft:rentes ecuaciones 9ue integran 

(1). Ver Dom1n9uez 1 Brambila Alfredo. ºPrograma de 
Metodolo9ia". UNAM. México, 1982. pp. 98 

<2>. Para consideraciones generales en la costruccién de 
modelos económicos. Dagum, Camilo. "Introducción a la 
Econometria''. Edit. Siglo XXI. México, 1980. pp.41-63 
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el modelo; por independencia se entiende que cada hipótesis 

no puede ser deducida como proposición final de las 

restantes) ló9i~a, y que debe contener las caracteristicas 

fundamentales de la economía mexicana incluyendo en el 

modelo aspectos teóricos e ins·citucionales propios de la 

misma. 

Pero, lo que queremos decir con todo e110< 3 >, es que el 

hecho de escoger un modelo como método de análisis de un 

fen6meno no es arbitrario ya que a través de él obhmemos el 

paso del conocimiento empírico al teórica. El modelo 

reproduce determinadas propiedades y vinculas del objeto 

invest i9ado. 

Es pues, que en está sección encontramos en el 

modelo propuesto una forma ordenada y coherente de la 

teoría presentada, aunque aún no se den valores a la tearia. 

Con el modelo se hace una e>:p 1 icac ión de lo que ha pasado 

y porque ha sucedido; es decir, con el modelo 

macraecanómetrico se representa a la realidad, y llegando a 

el la, se busca determinar las causas relevantes de la 

situación. 

(3). Se observa que las conbid~racionti's rnt:otodoló91cas son 
la ba5e misma para la elaboración y conclusión de la 
investi9ación desarrollada. 

65 



Lo que anali%amos ~s la economía, la cual es captada como 

un todo, un objeto, incluye en calidad de partes 

constitutivas otros abjetus, procesos, fenómenos o 

relaciones, vinculadas orgánicamente 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 pat•tes 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 

reciproco determinado de las partes en la totalidad 9ue 

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

relación entre cada elemento con los demás, es 

si9ni.fic:ativo, para la totalidad. La estructura nos da la 

relación mutua de todos los elementos que constituyen .a la 

totalidad, es decit•, sin l.:i estructura, sin esa combinación 

de elementos no existirta un sistema totalitario. En el caso 

de que existiera indepEJndencia de un elemento cual9lliera 

dentro de la totalidad, este elemento depende 

sustantivamente de otros elementos que constituyen esa misma 

total id ad, "por tanto, las propiedades de los elementos 

dependen de la estructura de la totalidad que ello~ forman, y 

la estructura de esta totalidad depende de sus elementos, de 

su na.turaleza y calidad"< 5 >. Asi, observamos c¡ue 

<4>. Oomin9uez, op.cit., PP• 116 
(5), Ibídem. PP• 118 
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un todo organicamente integrado, dificilmente estudiado 

por pdrtes, es totalmente erróneo dar un análisis, 

descomponiendo en partes a la economía; las propiedades 

inherentes a cada elemento serian pérdidas y más dificil 

at.'..tn dar una idea clara de lo 9ue sucede en la economía 

con valores. Si se va ha estudiar un .fenómeno debe 

estudiarse la estructura y los elementos en sus relaciones 

reciprocas. 

De la realidad del fenómeno, el análisis de 

compurtamiento de los sujetos de la actividad económica es 

fundamental. Esta situación nos lleva a proponer un orden de 

c.:ausal idad en la l 1sta de ecuaciones propuestas por el 

modelo, siendo las ecuaciones de comportamiento las que se 

consideran de mayor relevancia y representantes motrices en 

la actividad económica de todos niveles< 6 >. De las decisiones 

y compot·tamiento de los sujetos depende el orden 

institucional y tecnológico 9ue se incot•pore a la actividad 

et.:on6m1c.:a. 

Las ecua e: iones de comportamiento son resultado de 

obat!rvaciones hecha.s a sujetos en la actividctd económica. Los 

sujetos son centrales en la dinámica de la actividad 

(6). Las c..•r.:uacionu~ de comportamiento son suJeto de estucJ10 
t>n varios modelos, y en base a la e><periencia empírica 
mos.trada por Méx ice de 1960 a 1987, se elaboraron 
dict1as r~lac1ont>s. 
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económica, ellos condicionan con su acción la dirección del 

modelo serán t:-structural Clos resultadas del 

expu~stos y anali~ados posteriormente). 

Las es\.1·ucturas institucionales y tecnológicas que se 

expunen por ecuaciones en al modelo toman las estructuras 

nacionales en gue participan los individuos; como se 

observará, 1 as ecuaciones recosen la;; estt'ucturas 

que caracteri.::an o lD t:o'Conamia, que llegado el momento en 

qu~ se integran y estiman estadisticamente nos 

idea. du lo que sucede en la economia. 

dan una 

Ce.be sel'talat' que se escogen a las variables que explican 

mt..•JOI' lu que sul-'.ede en la 12conomi~, s1mul táneamen tl.', 

recha~¿¡ndo el análisis parcial y dando poca prioridad al 

tratamiento especifico de cada variable. Es decir, hacemos 

énfasis en tratar de cunocer el funcionamiento total de la 

€cuno1rd~ mexicana. La selección de estas vat~iables se 

real L:a tom.::mdo aquel las que contribuyen en forma muy 

significativa a e::plicar la variación total en las variables 

endógenas, la cuales al recoger los valore~ resultantes nos 

~xplican el tipo d~ decisiones que han tomado los sujetos 

en la dctividad t:Jcon6mica. 

La construcción de un modelo está basada en la teori 

~conOmica, superando los argumentos empíricos u obset·vables; 

ld teoría económica se presenta como un programa completo de 
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investi9ación con ciertas proposiciones centrales 9ue son 

mantenidas a priori. La teorí.a es una estructura lógica, 91.te 

cumple con los re9uisitos lógicos de hipótesis y tesis que 

se construyen en base a las e~periencias pasadas. 

La combinación de teoría y e>:periencia permite 

la formulación de un modelo, elemento participa 

inte9ramente en esta investigación. 

Las variables se escosen ti ~nen di ver-sos 

características, siendo estas: a) relevantes 9ue intervienen 

en la explicación del sector o actividad sometida a 

análisis; b) cat•acterísticas d~ permanencia 9ue determinan el 

comportamiento de dichas variables y e) relaciones de 

causal id ad. Construidas las ecuaciones por orden de 

importancia y causalidad, una vez conformado el sistema 

total de ecuaciones, el modelo 

sometido a un grande periodo de 

propuesto debe 

ana. 1 isis. Es 

ser 

esta 

fase la c:¡u~ desarrollaremos respecto al modelo propuesto 

como in~trumento de análisis, dicha fase constituirá una 

nu~va ~xperiencia en tér1ninu5 probab1listicos, dpoyando o 

rechazando hipótesis, lo c:¡ue servir~ para acercarnos a la 

realidad. 

Podemos aproximarnos a la realidad mediante esta 

práctica, aunque no sea la t'eal idad misma, si es un 

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

investigaciones. 

El modelo entonces no es la realidad misma pe!ro si un 

instrumento v~lido de conocimiento, nos da una idea de lo 

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

como lo es la economía, constí.tuy1.:1 un instrum~nto 

fundamental para la aceptación, modificación de una teoría, 

un paso más en 

características 

la validación empírica; debe sinteti;:ar las 

permanentes y relevantes d~ los fenómenos 

sometidos a estudio, que nos de un análisis completo y 

t.:onsistent~. 

Ahord bien, en el análisis 

son econométricos; ya que la 

económico, 

economía es 

los modelos 

una ciencia 

social <como ya habíamos apuntado) contiene 

elementos aleatórios, debido a la dificultad de 

establecer relaciones exactas entr~ las v"riables <ya sea 

por falta de información o por no especificar todas las 

variables que determindn la relación). 

Como hablamos de una ec:onomia, el modelo debe contener: 

a) características institucionales y legales ví.9entes; b> la 

tecnolo9ia CIUe caracteriza a la economía mexicana, es decir 

aclarar las actividades productivas; y e> la permamencia 

observada en el comportamiento de los sujetos dentro de la 

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

rela.c;ionu>s. económicas, en las que participan variables 

endógenas y e><ó9enas principalmente. Las relaciones 9ue 

especifican el modelo se llaman estructurales o primarias 

Cla forn1a básica que e):plica el modelo> y se dice que el 

moUelo es estructural o primario. 

Estu.s relac:iones son tomadas por la ecuaciones y forman 

un conjunta o sistema 9ue constituye el modelo. Las 

ecua.e i emes pueden ser ( 7 ) a) de comportamiento, que exp 1 ican 

el modo di; actuar de los individuos en la actividad económica 

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

b) instiluciwnales o lE:;"gCiles que refleJan t!n el modelo, c:omr:1 

rQpercut1::n las nor•nds gue l::!Stdblece la dutoridad en la 

ac.tividad ec.or1ómicu; e) tecnológu.:as, 9ue incorporan la 

prwtJuctividad en la actividad económica; d) las identidades, 

resultado de definiciones contables siempre se 

satisfacen, que igualmente intervienen en las actividades 

económicas; y e) de eqL1ilibrio móvil que t•esultan de haber• 

impuesto·L1na condición a p1•iori 1 caracteri:andasc por ser· de 

(como se observa en la ec. de el modelo de 

la telararta O ::::: S = q, mostrandose la igualdad entre la 

oferta y la demanda). 

(7). Oa9um. op.ci t. pp. 41-91 
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Ahora bien, dentro de las ecuaciones intervienen 

otras cate9orias matemáticas que miden el efecto de la 

variable explicativa con respecto a la 

explicada; son factot•es de ponderación de cada 

variable 

variable 

explicativa, nos referimos a los parámetros. Estos nos darán 

la ponderación final, si coi-responde o no a la relación o 

bien nos dan una idea del comportamiento de las variables. 

Por ciet·to, hay distintos tipos de variables que 

intervienen en el momento: a> las variables endó9enas, que 

U~penden de las soluciunes particulares del sistema. de 

ecuacion~<i> c:¡ue integran el modelo, una ve:! resuelto el 

sis tema c.onoceremo!:i su~ va lores estimada~; b) 1 as var1ab les 

p1~r:Je:ilurminadas c:¡uE::? no dept:mden de las soluciones qu~ da el 

sistema de e::uaciones c:¡ue integran el modelo, sino que 

provienen de fuera y contribuyen a explicar que sucede con 

las variallles endógenas, siendo a su vez: 1l variables 

eH69enas que son las variables económicas, las cuales no 

~onstituyen objeto de anál1s1s =) las v~riables endógenas 

con retardos, 9ue explican lo que sucnde ~n las endógenas; 

su importancia t•adic~ en el efecto producido en los 

niveles actuales de las endó9enas, dados los valores 

anteriores, asumidos por muchos de ellos; e> 

p~rturbac iones aleaturias o estocásticas, son variables 

no observables, recogen el conjunto de causas que no se 

~ncuentran explicitamente en el modelo; d> variables 
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expectativas, también corresponden a las no observables, 

las cuales además requieren de un supuesto adicional E:>n el 

9ue se específica su c.;omportamiento en función de variables 

observables. 

Para la base estructural de las ecuaciones planteadas y 

para verificar su válide:: con respecto al desarrollo de la 

economia mexicana, se presenta a continuación un análisis del 

comportamiento de la economía mexicana en cada aNo durante el 

periodo de estimación. 

2.2 Dinámica del desarrollo económico en el periodo de 
estimación 

2.2.1 Desarrollo del sector industrial manufacturero 

En 1960<9 > la demanda a9re9ada se elevó, con respecto a 

1959 resultado de la estabilidad en el gasto público, el 

gobierno y los a9entes financieros c¡ue vieron con optimismo 

la expansión de la producción, sin ser afectados por los 

costos de operación e inflación nacional, que Junto a las 

exportaciones crecientes, se e}:pandieron las posibilidades de 

CB> ~ La metodología y análisis de lo que ocurrió en la 
economía mexicana durante todo ~l p~riodo son originales 
de la investigación, y no corresponden a nin9un otro 
autor. 
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obtener recursos (divisas) del exterior e incrementar la 

producción. 

El incremento en el gasto del sector público por 

inversión fue d., 8733 millones de pesos (mdpl <9 > La mayor 

inversión privada se financió de recursos internos para 

evitar presiones inflacionarias con utilidades no 

distribuidas de las empresas, c:réd i to bancario 

nacional y ahorros de particulares. Se contribuyó a 

expander el consumo interno ya que el poder adquisitivo se 

habia mantenido y la inflación fue constante con respecto 

al año anterior. 

La inyección de recursos del sector público y la mayot• 

disponibilidad de medios de compra del exterior trajo la 

oportunidad de fomentar la exportación de bienes y servicios, 

aunque éstos no hayan ct·ecido. En cuanto a la demanda 

internacional de productos, ésta presionó la cc;1ipacidad 

productiva nacional lo que originó nuevas inversiones y mayor 

actividad industrial. 

Por el lado de la oferta, hubo según las condiciones 

antes mencionadas, respuestas al nivel d~ 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 ewponen san del propio instituto central, con una 
revisión real i ::ada at1o por at'lo. 
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consumieron materias primas y bienes de inver2ión del 

exterior 9ue posibilitaron el mayor crecimiento industrial, 

como muestra el crecimiento del 181. en las importaciones, con 

respecto a 1959. 

La industria de la construcción fue la más activa con una 

particip~ción del 13%, lo que trajo un impulso a las ramas 

siderurgicas y del cemento. De la rama manuftJcturera, la 

producción de bien~s de consumo crecio 91.. 

El nivel observado de precios estuvo influido por la 

mayor actividad económica nacional, aun9ue presionado por 

una captación del sistema bancat•10 que creció a 8225 mdp 

9enurandose rec.:ursos l fquidos en e~:ceso de los que la 

actividad nacional pudo absorber. El circulante creció 11.9X, 

lo qu~ fLtH mayor d la producción real de bienes y servicios. 

Se financió a las empresas con ahorro interno y créditos 

a largo plazo que hacian no crecer los precios, vital 

instrum~nto de equilibrio en balanza de pagos, y fomento del 

crecimiento de la economía. 

A su vez, ld presión ejercida sobre la demanda interna 

amenazaba con alte1·ar el nivel de precios internos, por lo 

~ue se optó por incr·~mentar la= importaciones y disminuir• el 

ex e:; eso de demanda interna; aun~ue cabe recalcar 

importancia de importar con una inflación creciente en los 
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mercados internacionales 9ue influyen en los costos de 

L1peración de las empresas. 

El sistema bancario, resultado de una mayor actividad 

económica, incremento su crédito en un 27.6% con respecto al 

a~o de 195Y. El Banco de México, Junto al sistema bancario 

tot;ali=ó 8225 mdp en recursos financi~ros, que promovieron 

las actividades productivas en 5561).6 mdp. 

Se incrementaron las opet•aciones en el mercado de 

capitales con nuev~s emisiones de valores debido a la mayor 

sólidez. financiera de las empresas y mayor crecimiento de 

éstas. De e!5ta forma, se incremento el crédito a largo pla=o 

del exterior, con lcJ qu~ se i1r.portó e9uipo pesado pora los 

sectores pllblico y priv~do, junto al financiamiento de gastos 

de i11versión. 

Por otra part8, hubo un !baldo favorable entre los 

ingresos y egresos de la federación. 

En 1961, las inver-siones pllblicas y 

incrementa.ron 

inJustr1al. 

nuevamente, impulsando 

privadas se 

la pr-oducc1ón 

El al::a en la demanda est 1mulO un cree imiento del 

2.5/. ~n la. producción nacional de bienes de consumo. La 

inversión 

d8sat•r·ol lo 

pl'.lbl ica se situó en ramas estratégicas de 

como lo fut- la conc:;tr-uc:ciOn 1 la producción de 
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materias primas y de bienes de inversión. Las exportaciones 

mostraron mayor dinámismo y permiti~ron un saldo favorable en 

balanza de pagos. 

Los recursos que financiaron las actividades del sector 

p~blico fueron obtenidos de recursos fiscales, de organismos 

descentralizados, de empresas oficiales, y de el mercado 

internu. 

El ingreso internacional se incrementó y con ello el 

comercio internacional, aunque hubo un receso en la demant.Ja y 

una continua baja de los precios de materias primas. 

El PNB se incrementó 3.51. dado el crecimiento de la 

capacidad productiva. La producción agropecuat•ia se 

incrementó en un 5'l. en cultivos de maí;: y trigo. La industria 

siderurgíca tuvo un incremento de un 8%, la de fertilizantes 

en un 16.5%, los productos b.ésicos em 1.::?'l. y la construcción 

de carros de ferrocarril en 15'l.. Así mismo, se continuó con 

la p1~oducc.ión de energía eléctrica y petróleo. 

Se avanzó en la sustitución dro> importaciones, dejándose 

de importar 47.8 mil lenes de dolares <rndt.J) 1 lo ~ue unido al 

alza en las e>tportacianes dio un saldo favorable en balan;:a 

de pagos. 

Para financiat• las actividades productivas, creció 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 

incrementos en los precios de bienes de consumo, de 

producción y ciertas materias primas, junto a una disminución 

en los de pt~oductos a9ricolas. 

Se expandieron el crédito e inversión pllblica con 

carácter· ~ompensatorio a la contracción de la inversión 

privada. Se ofrecian nuevos valores de deuda püblica con 

atractivas tasa5 de interés buscando evitar la fusa de 

capitales, asi el Banco Méx ice creó nuevos valore~ c.on una 

1609.8 mdp que fueron orientados a las 

actividades product1Vd$ y a ¡~ bcinca priva.da, 

satisfar.:iendose las transacciones comerr.:1ales. 

Las actividades productivas tuvieron ri:?cursos suficientt?s 

d~b ido a la mayor disponil>i l idad de fondos di:il Banco de 

Mé:-.:ico como lo 1nLií::!Stra la disminución en las reservas por 20 

mdd, con recursos internos y fondos dt;!l e>:terior. El sistema 

bancario otorgó un financiamiento de 15. e:~ mayor que el af'lo 

dnterio1·, es decir· 6295.3 mdp. 

Las sociedades t1nanc1eras continuaron cBptñndo recursos 

a Dltas tasas de int~rés llegando a 1759.3 mdp. 

En la~ finan=as públicas, el gobierno aumentó sus 

ingresos 31. y sus t3gresos en 9.6'l. sin causar presiones 

inflacionarias. 
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E::n 1962, la demanda continúa su expansión, debido a la 

mayor inversión pUbl ica, mayures e::portaciones y mayor gasto 

corriente del Gobierno Federal, con especial énfasis en el 

dl::!sarrol lo del consumo interno <evitando presiones 

inflac:ionat"'ias y continuando c:on la sustitución de 

importaciones>. Las exportaciones mostraron mayor din~rnismo 

crt:?ciendu a una tasa del 11.9% 1 fundamentalmente del sector 

agrícola. 

El estimulo mostrado por la inversión permitió 

diversificar la producción y ampliar el mercado interno desde 

ld extrdcción de materias p1·imas, a la producción de cemento 

pclrd. la construcción, >' éste a la elaboración del lingote ele 

hi~rro, acero e insumos industriales. 

Igualmente, ampliaron las eYpor tac i enes debido a la 

mdyor demandd internacional, hasta colocar a las reserva.1;; 

netas 1:m 406. 7 mdd, lo que permitió favorecer elevado<i 

11ivttles de consumo u inversión en el pais. Como ya se habla 

st::!Malado, la demdnda internacional se v10 influida por la 

rec~sión y mayor necesidad de al1mentas, como lo muestra la 

pruduc:ción dt? algodón, Jitomate, ganado vacuno y carnes 

frE;tsc.:is. Esta dt:mandd fue debida además, por· la elevación del 

PNB de E.U. en 5.4% y de Japón en 7.8% con respecto al a~o 

dl1terior¡ .. ~ungue los pe\fses l~tinos no generaron ma:,·1.1res 

ingr~sos y continuó la depresión en ~llos. 

,,.~!S NO nr· 
fW111, 
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Como se había comentado, la agricultura tuvo un fuerte 

incremento en su producción, de un 5.3i'., lo 9ue atrajo la 

mayor producción en otros sectores; las manufacturas 

t.:recieron 6.41., la generación de energia eléctrica tuvo un 

incremento del 6.5% y la mayor actividad trajo un elevado 

nllinero de transacc..:1ones comerciales, asi como la producción 

petrolera, minera y de construcción. Se continuó con la 

sustitución de impurtac.iones, comu lo muestra la producción 

productos quirnicos básicos, abonos, fertilizantes y 

t..:ombustibles. 

La mayor· producción trajo vat'"'1os beneficios al pais, 

rnE::!Jares salarías y mayor utili.!ación dt:!l equipo productivo, 

lo qu~ coptó el fomento Uc~ nuevas actividades industriales. 

Las importacione~ siguieron estables y no registraron mayor 

aumento. 

En el indice nacional de precios al mayoreo, se registró 

un aumento del 1.8%, resultado de 9ue la dem .. "lnda por 

mercancías no 1::~c.ed1ó a la produc.:ción nacional. Aunque se 

emitieron valor~s de renta fija de fomento a la producción, 

:i)U in""ntuvu el prL1pósito de financi~r a la ec.onomia c.an el 

d.horro interno y no presionar el nivel de precios, s1n 

provocar· mayores dt!sequilibrios en Llalan:;::a de pagos. Se 

redujo E::!l costu dii' posuer dinl:'r·o, colocando el crédito más 

acce~ible a la inversión productiva de largo plazo, 
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disminuyendo el riesgo y los costos de operación de las 

E:mpresas. Así, se continuó absorbiendo el exceso de liquidez 

con valores df! renta fija por 2267.7 mdp y 1243.8 mdp 

captadus por instituciones bancarias, c.ompaNias de seguros y 

afianzadoras. 

El crédito recibido del exterior fue aplicado a la 

industria del petróleo, de la energia eléctrica y de los 

ferrocarriles. El Banco de México recogió el excedente de 

liquidez mediante valores a tasas inferiores del mercado, y 

con recut·sos del propio Instituto Central, ahorro interno y 

crédito exterior; el sistema banc.at'ia financió un valor de 

7398.0 mdp de lo:; cuah~s 7015.9 mdp fut:'ron canalizc\dos a la 

prCJcJuc:liv1d.::i.d ne:tcional. 

En las finanzus públicas continuaron t:'l ac.elerado gasto y 

el rezago de la tributación. 

Por cui!rto año consecutivo la dt?manda global creció en 

1963 a un ritmo aC:i?lerado, incentivada por el mayor consumo e 

inversiOn. Esto fue debido al alza en los salarios, al mayar 

nivel de ocupaciOn y los incrementos t?n los gasto=-

t.:urrientes del gobierno. La inversión c:rec.ló 13'l., gracias a 

la mayor demanda internacional de productos agrícolas y 

manufacturados, crecimümto desmr~didu. La dcm.:•nda e>:c~dió la 

1.:apacidad industrial, gen~t· .. mdo 

c:on1::iec:uentemerite crearon un ct•ec:1rn1ento desigual de los 
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distintos ramas y sectores de la economta. Continuó ld 

mejora en los salarias redles, consecuencia óe la mayor 

producción, 9enerándose presiones sobre la demanda. Junto 

a lo anterior, se extendió el númE:!ro de transacciones y 

actividades de distribución, destacándose el crec:imientr,.1 del 

comercio en un 6. 3/.. .. 

La demanda internacional siguió creciemdo, junto con el 

mayor ingreso de las naciones industrializadas, y un 

incremento su~tanc:1al en el met·cado de bienes ma.nufacturados. 

En Mé:cico, la producción de bienes y servicios 

aumentó 6.3% • Estimulada la pPoduc:ción por las importaciones 

ci~ mercancías un un 8.5i:, las materias primas indu~trial8s >' 

lo~ bienes de consumo e~tcedieron a las exportaciones. 

Cabe recalcar una mayor producción en las manufacturas que 

crecieron en un 9. ::?í'~, los h tenes de consumo en un 7. 91. dont.Je 

dest.acan la producción de azúc:ar, leche evaporada y en polvo, 

refrescos y t~;:tili;s. El consumo dti materids prim<:As 

industrioles y maquinar·ia pesarla aumentó l~ pr•od11cciOn de 

bienes de capital en 111., destacándos~ la producción de 

lingote de hierro, acero y de cemento. En la sustitución de 

importaciones destaca la pt"'oducción de la industria quimtcu 

productora d~ f~rtili=antes que registró un aumento del 

Sl.9'l.. Sín embarsot la producción mineri:i y a9ricola 

continuaron en franca deca1da. 
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También, se 9eneraron presiones inilacionarias debido 

a la mayor actividad, aunctue el indice de precios creció 

solamente 0.3%, debido entre otras cosas a la estabilidad del 

tipo de cambio, estabilidad en los términos de intercambio y 

costos de operación de las empresas, aun'lue se vieron 

presiunados nuevamente por la inflación internacional. 

La 9ener.ición de medios de paso superó a la producción 

nacional dt:? bil::'nes y servicios. El l?Xceso fue absorbido por 

las nec:esidade~ not•mal8s de liquide:: en las empresas y los 

partic:ular~s que habian 9uedado deprimidos. 

Pura t..>l si9ui~nte af'fo Sb:' ~sprtrdba mayot• inflación, debido 

.al crédito autor1::.:ido pot• el Banco de MéxlCLl a los bancos de 

depósitos pare:1 otor9ar pr·éstamos prendarios, estimulando la 

der1anda y el c:cnsumo de mat~rias primas y mercancías. 

Las reservas s~ incrementaron debido al retorna de 

capital~s incluyendo a los de corto plazo con un valor de 

68.9 m<ld. 

El financiamiento otorgado por el sistema hanc"'rio crE!ció 

16.2'l. fa.cilitt:. ... nJa la pt·oducción de bienes y servicios que 

re9uiere la et:onomla., con depósitos a la vista, efectivo y 

valoréis d~ rrmta -F1 Ja, pasando dti 53319.6 a 61295.8 mdp. El 

ct•ódito de largn pla;::n por t:!l e~:t.er1or ~e 

ponienduse a disposición del gobierno 385.6 mdd. 
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La demanda interna en 1964 de bienes y servicios se 

incrementó nuev.:uoente y ol PNB creció 10/. en términos reales. 

Las exportaciones cr~ci~ron nuevamentt=', asi como el consumo 

tle bienes no duraderos. La inversión total, pública y privada 

l l~só a crecer 16. 31. del PNB. 

La demdnúa extr~rna creció 7.4'l. 1 debido al mejoramiento en 

los merc..ados enternos de bienes básicos, resultado de ello el 

auge de nuestras exportaciones de algodón, ganado y café. 

En todas las actividades económicas se registraron 

nwyore= niveles de producción y SE.> lo9t•aron tasas mayores, 

como se muestra en las manufacturas 14.2%, el comercio 10.SX, 

el petr·óleo 9.1%, transportE:<s y comunicaciones 6.:2%., y el 

!;JLJbierno en 101.. Se incremr:'.lntó l.:.i producción debido también, 

a la mayot• importaciór1 de maquinaria y equipo pesado. La~ 

c.:ompras al ~):terior aum1:;1ntaron en 20.4Y., de las cuales, las 

compras par biene!3 de consumo se incr·~mentaron en 6. 2/., y de 

111ah .. •ria!5 primas en 17.2%. Aunque la rama más dest.ac:ada la 

ucupó la impcwtac1ón dr:: bümt-s de inversión can un 30.3X. 

La producción industrial creció 13.2X, donde ~1 sector 

manufacturero y el volumen de bienes de consumo aumentaron 

13.4X y 15.2'l. respectivamente. El saldo en balanza de pasos 

tue favorable no obstante el incremento en las importaciones, 

dichas importaciones tomaron un valor de 1493. O mdd. 
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Las presiones de la demanda hicieron 9ue el indice 

nacional de precios al mayoreo se incrementara ~n 4. '.21., a lo 

que se sumó una mayor lic¡uide:!, aunque al respecto el Banco de 

México emitió valores a través del sistema bancario para 

absorber el exceso de li9uidez. El medio circulante creció a 

19.BX en prom~dio ~n forma mayor a la producción nacional 1 

tomando un valor de 3960 mdp y un crecimiento d~ medios de 

pasu por 19.81.. 

Debido al incremento de las e:<pot•taciones, la reserva 

brutd de oro y divisas del Banco d~ México lle9ó a 596.1 mdd. 

El ahorro 

otor9ándole dl 

interno 

sistema 

se incrementó sustancialmente 

bancario bastantes recursos 

disponibles para la producción debido, entre otras causas, a 

la confianza en la estc:tbilidad del peso, tanto de las 

empresas como d~ los part:ic:ulares. 

En ~ste a.No, los movimientos de capital toman bastante 

au9e, los in9resos netos pot· créditos del e::terior a lat·90 

pla~o ascendieron a 384.4 mdd. 

El financiamiEnto otorgado por las instituciones de 

crédito pasa a 74434.9 mdp, de lo cual el Banco de Méwico 

i.:ontinuO financiando al gobierno con tasas mayores de 

c:recimhmto. 
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En 1965, la actividad económica inr:t·ementó sus 

actividades. La inversión privada fUe la máS- dinámic:;a, junto 

al ascenso del 9asto corriente, y· a ·mayores' e~portaciones que 
i '~-· ';t.. " 

crecieron en a.61. y permitieron. ra imP6rtación de equipo 

pesado. 

Se real i ;::aron mayores gastos de c:ons~m~, el púb l ic:o 

mantenía su poder adquisitivo y confianza en el desarrollo 

del país por lo 9ue el consumo no cesó¡ el valor de las 

exportaciones ll~gó a 1113.9 mdd; 1 os 9as tos en c:uen ta 

corriente con el e>:terior fueron en 2354.S mdd menores a la 

demanda interna. El crec.imiento de la ec:onomia mundial tue 

inf~rior a la del affa pasado, con presiones inflacionarias, 

lo qu~ hizo contraer la d~m~nda y c:rec~r las expectativas de 

una mayar recesión. 

El PNB cree id en términos reale5 un 5. 41., e>:pl ic:ado esto 

por la mayor producción en el sector agropecuario¡ la de la 

en~rgia eléctrica fue la rama más dinámic~ ya que creció 

'7.5Y.; la industria de la transformación creció a una mayor 

tasa que el PNB, junto a la producción 9ue tuvo una tasa 

mayur 9ue el crecimiento demo9ráfico; en la rama de bienes de 

capital se creció a una tasa del 5.B'l.. 

Las importaciones crecieron 4.5"1., de las cuales la rama 

de consumo de bienes de capital creció 5.7/. 1 alcanzando el 

valor de 1261. 1 mdd. Continuó ¡., sus t. i tuc ión 

86 



importaciones, como lo muestra el crecimiento de la 

pruJucción de bienes de consumo bajando la tasa de 6.2(. a 

menos de O.S'l. de importaciones en aste ~ec:tor. 

En 1965, las presiones inflacionarias originadas por el 

impulso de la demdnda, se absorbieron por el incremento de la 

capacidad productiva y la mayor capacidad en la generac:ión 

Je empleos, estos crecieron 1.9'l.. El crecimiento del medio 

circ.ulanto fue dE::" 9.2'l. en exceso, lo cual fue absorbido por~ 

el sistema bancario, impidiendose una mayor presión sobre la 

d~manda. 

El ~istema bancar·io siguió captando una gran cantidad de 

r·ec:ur~os internos lu 9ue permitió el poder financ:iar 

ddec:uadamente el valumen total de actividades 9ue lo 

requerian, c:ontribuyendtJ asi a expandir la demanda interna. 

En 1966 se continuó con la creciente demanda interna y 

externa, la inversión bruta fija alcanzó una tasa del 16.7%. 

Lds e>(portaciones creci~r·on un 8.3:1., reduc:iendos1::t el déficit 

045.8 mdd, c:on un VC1lor de expartnr:ión de ?.153 mrfd, 

don~~ d~stacan la ganaderla, la agricultura (algodón, café y 

jitomat~>, y ld industria manufdcturera. 

El f-'NB cree: ió en términos r·ea les 7. 51., sr~ac:ias a una 

mayor oferta de algodón, c~fé y en general debido ~ la 

actividad asric.ola; las industrias y la petroquimica 
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crecieron un 31.; la rama minero-metalUrgica lo hizoen 2.6'l. y 

la eMtracciOn de petróleo en un 3.12%. Respecto al 

desarrollo de estas ramas, destaca el de las industrias 

química, petroquimica y automotri::, t1abiEc>ndo al:as en la 

t.Jb_tenc16n de_ el cobre y el ploma pat·a la producción de varios 

productos. Pero fue ld manu-Factura uno de los sectores más 

dinámicos como se muestra en su crecimiento del 11.1% y de 

10$ l.Henes de inversión en 14.6% de incremento respecto al 

=-.:\?lo pasado. 

Dada el desarrollo del pais, la construcc:iOn tomó un 

pap~l detl:!rminante en la produi:cló~, como lo muestra su 

ct'E:t::iniiento dt~l 13/., similar- et los ya mencionados. 

La~ impur·taciones crecieron ~· 7_'l., en forma m~nor a las di:! 

1965 en 134.5 mdd, d~bid.o ~ la creciente sustitución de 

importnciones, de las cuales 1317.9 mdd correspondieron a 

bi~nes de producción, es deL:it• cuatro quintas pat'les del 

total importado. 

La circul,;.;ción de bi 1 letes y moned'"'s esta vf>:! creció 

u.1.9¡: al ritmo del PNU <pesos carrir.:.>ntes), crecimiento no 

f::!~:cesivu, ya que los prE:!c:ios sólo creciet·on 2.9/. y la oferta. 

JE::' bienes y servicios du1nl:!nto favorablernentE::'. 

La emisión de:? Uilletus se c:oloc:.ó en 62~55.2 mdp, init:r.ti•c:t· .... 

'"!Ut:;i la circulación Ue valores di'.::! rento1 fija fui.: de 68590.7 
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mdp con uri incremento del 29. 9'r., ct·ecimiento ~uperior al dei 

PNB. Como ~e observa, f-'l pa1s tencJ!a a s.aturars~ de m!::!dio= c.1~· 

pago sin respaldo productivo. 

A con&l:.•c:ul:!nc:ia de lo ocurrido en la producción y los 

pr~cius, la banca tuvo una captac:ión y desalojo de lic¡uide;: 

excf:!s1va cJl::?l 19. 7%, i:apt:m1cJ0=1~ 165:.!t.2 mdp. El 8ancl1 de 

f1é::1co re9uh~J la P.m1s:i.ón d~ llilleh~$ y ~cul'lc.u:ión de moncda!:i 

por un lado y por utro ld captación y utilización del sistem<:1 

bancario. 

El f·inant.iamiento tutal cuncedidu·por las instituciones 

t..lt.o1 crédilu pasó del niv~l d~ 87374 mdp a 10'1428.5 en forma 

~Llpt?rior· •"'\l c1·r..•cl1tdentu d~ lo:1. .:.l.c:tividad P.t:c:nómu.:a a prc~r .. :1os 

corrientes; de los cuall!'!::; 1 lils instituciones canalizaren 

51241.7 mdp 1 o sea el 26.5% 1 Uondt:? el pt•l:-st¿¡mo al 9obiw-•no 

awnt.'!ntó 6912.9 mdp y el financiamümto a empresas fue de 

10.J42.6 mdp. La producción tuvo un alza en sus recursos del 

15i~. 

Put~ nt-r.":J parte_•, l • .¡ t'f!C.•·~P·.1., Uruta del Ftancq de Mr'~1:ir:-n 

ll119ó a 591.2 nidd, ri-;isultado de los tn9resas nl:'tos de cuent.u 

de capital a lar8o pl ... '\o:o -prestámos, colocacjón de bonos, 

inversiones e::tr·anjeras dirE:!ctas, amorti:.:aciones, ~te •• Cabe 

Ue:;atac:e:ir c¡ue la inversión e>:tt'anJí::'t'a se diri9e a las 

manufacturas. 
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En las -Finanzas públi~as, t:."l gobierno optó por re::agar 1-a 

tril.lutaciÓri para fan,entar la invet•síón y la reinversión de 

utiliLlades. 

En 1967. se comit:m::dn a ver al9unos signos de debilidad 

mayores en la ec:o11omia. Las exportaciones descienden 5.1% 1 

debitlo d ~Ut:! la demanda internacional dejó ele reC:ib1rlas, 

principalmente en al iml::.'ntos básicos primarios como al9odOn, 

c::afe, tomate y frijol. Aunque los gastos de inversión 

alimentaron 16. 2%, se 111ostró en general debilidad en el 

ccinsumO interno. 

El PNB creció a una tasa inferior. al 6'• 47.. Las ramas más 

Jinám1cas fueron el petróleo que creció 11.41.., la 

construcción 11.3'l. 1 la energía eléctrica 10.27. y las 

manufacturas 8. 2'l.. La o-Fer ta. interna se acoinpat'fó de una 

importación con un incremento del 9.51. en biEmes de inversión 

principalmentt::' del sector público, con un valot' de 1748 mcJd. 

La importación de bienes de producción fue de 1462 mdd y el 

consumo de materias primas ..:r·i::ic:ió 1. 91.. La a9rlcul tura 

Ul':imi11uyó su crec:imumto 2.31., asl como las indust.rias 

Los precios siguieron con cierta estabilidad respecto d.l 

at'lo pasado, debido a la continua polit1c:a de regulación del 

Banc:o d~ México. 
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La emisión primaria aumentó BX, con 2636 mdp menos que el 

al'lo anterior, o sea, en un 11X aunc¡ue no se dejó de financiar 

la. prLlducción gracias a los pasivos monetarios bancarios con 

mayor importancia. Sin embargo, el indice nacional de precios 

al mayoreo subió 2.9X 1 resultado de una alza en los precios 

J~ artlculos de consumo y de producción. 

Los medios de pago crecieron a una tasa anual del B.9'l., 

tclsa superior al crecimir:mto del PNB a precios corrientes. 

Dadas las preocup~ntes tendencias a mayor infla.e ión se 

i1np1ementdron políticas de regulación de de 

estabilidad mi.Jnetariu. 1 dl3 control dl! insl;itucion1.?s de crédito 

y cJc.~ cumb1os en ~l n~91mc:11 d~ f:nca.je lE:!gal de lgs socieda.de'b 

.financJ.eras. 

Las trari~acciones internacionalE:?s del país originaron un 

incremento de 3.9 mdd en la reserva bruta de ora, plata y 

divisas ~el Banco de Mé::ico. Siguió siendo favorable esta 

ve~ por 315 mdd, debido a la mayor disposición neta de 

c:rédi tos con el enterior realizada por organismos del sector 

públ ice. 

En 1968 aumentó el gasto total, especialmente la 

inversión, c:¡ue se refl~jó en la importación de bienes de 

inversión de las actividades productivas d~l pais. Las 

exportdciones de inerc.:anc!as y servicios que hdbian cedido, 

91 



e~ta vez respondieron nuevamente a la demanda externa, 

so·Foc.ando l.:\ capacidad productiva, creciendo en un 13. 6'l.. 

El crecimiento de la producción fue de 7.1% a precios 

constantes. Dest~cando el gasto en bienes de capital en la 

rama de la construcción, que e.orno habiamos dicho, según el 

p~pel que ha tomado en el pals es vital su desar·1·01lo. 

La producción agrícola creció esta vez J.B'l. 1 donde se 

destacó" e1 -···excedente de producción del maíz para la 

euportación; las industrias extractivas crecieron 5.1%, la 

minería- 2. B'l., la industria petrolera 6. 1/. y las manufacturas 

'i. or.. Cons~cuenc ia del desarrollo manufacturero, la rama de 

bit:!nes dl:! inversión '3e amplia y producen la!::> sidet•ürgias, 

la construcción d~ ma9uinaria, el ensamblado de camiones y 

los aparatos eléctrico~. La continuai.:ión de obras de 

infraestructura básica como la generación de ener91a 

~léc:tric.a cree.e l-"m un :25.6'1. r·especto al arto ant8rior, y lao;. 

c.omunic:acicnes y transportf:?'s una tascJ. del 6. 1 'l.. Sin 

eml.Ju1·91;, lr.ts importacionus Ct"ecieron nuevamente, tan sólo 1-m 

b1ene~ de 111vct·s1ó11 se ln\1 1rt1ó •.m gran porcentaJe 1 y el 

alc.:=tn:::ando 6:::. mdd; la 

i1nportación tuvo un valer de 31:?8 mdd, mientra'=> 9ue les 

in!:ir~sos en la cuenta de mercanc!as y ser•vic:1os fue de 2506 

mdd. 
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Durante 1968, la tasa de crecimiento del medio circulante 

promedio fue d~l 10.8% similar al nivel de transacciones 

realizadas, donde no se 9eneró una excesiva liquide=:, 

alcanzando un monto de 39991 mdp. Asi, se explicaria una 

relativa estabilidad en los precios, ya que además la 

capacidad productiva no eNcedia sustancialmente d la demanda 

del sector póblic:o y privado, Junto al alza en los salarios 

mínimos, el indice nacional de pr~cios al mayor·~o ClNPM), fue 

del 1.9X; por otra parte, se mantuvo el depósito obli9atorio 

en la banca central para controlar lcl liqulde2. 

El resultado d~l nivel de t1~ansacc1ones ccin el extE>rior 

arrojó un superávit de 49 mdd y la reset•va Uel Banco de 

Ménico llegó a 602 mdd, cantandose con 500 mdd por Derechos 

Especiales del Giro <DEG). Aungue la reserva neta fue de 602 

mdd, deducidos los recursos afectos a depósitos y 

obligaciones en moneda e>:tranJera. 

EKplica los movimientos de capital 1 la cuenta de capital 

en balanza de pagos a largo plazo 1 arrojando un ingreso neto 

pm· 377 mdd¡ la ir1versión extranjera asc:C:!ndió en 115 mdd. 

La banca captó 4493 mdp en mont::dcl eNtranjera y 154 mdp en 

moneda nac: ion al, 

aumentaron sus 

mientras 9ue las instituciones financi~ra5 

recursos 12523 mdp, las instituciones 

nacionales captaron 5866 mdp. Es decir el tutal de 

financiamiento otorgado por el sistema bancario aumentó 17662 
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mdp y llegó 138768 mdp y.:r. que e:dstia confianza en la 

prLJducción, att•ayendose un mayor ahorro, predominando el 

crédito a la p1·oducción nuevamente. 

Sin embar90, hubo un incremento en el mer·é:~do de e· valore:~ 

a 97603 mdp 1 preocupante, ya 9ue ocupó una .fuer.t~ pf .. Oporción 

del PNB. 

En 1969, la actividad económica se desat•rol ló 

favorablemente. Los gastos de inversión t·~preSentiaron una 

quinta purt.~ d~l PIB, continuando:e el finQnciamiento con 

ahorr·o interna y evit~ndose mayores presiones inflacionarias. 

Las e~portacianes totale~ crecier1 .. m J. una ta~a del 11.5~~, el 

valor total de e~ta rama -fue dt:? 13tl5 mdd supE:H'iur en 204 mdd 

al af'ro unterior, funUdmenti::'lmente en proc.luc\;o;:;; <:1.9rlculas y d~ 

lc1 ganadería, 1·amas eJe de la pt·oducc ión nacional, 

prov~edoras de mano de obra y materias primas ba1·ata"=i P'"'t'a la 

industria. Se siguieron ampliando la dem¿i.nda inttJt'rld y la!:; 

posibilidddes de e:<portac:ión, 9ue pt•opic1at·on el acelerado 

ritmo en ld. producción de bienes de consumo no duradero. 

El PHJ creció 7.21. prec.1os constantes, donde la 

industria de transformación destacó en la producción total 

con un 7.97., aunc¡ue las demás ramas tuvieron bajas en su 

crecimiento y saturamiento en la producción, s1 respond 1an 

en forma incesante a los incrementos y decrementos de la 

demanda internacional, tal 9ue cuando habia una 
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sobreproducción y gran capital empleado ya no habia demanda, 

con c:onsecuf:Olncias de desalojo t·m la ocupación con posibles 

pérdidas en la producción pasada. Las importaciones 

disminuyeron bastante su crecimiento, ~sta vez en 7.9%, lo 

que arrojó una reducción en el déficit en 43 mdd, y un valor 

de 2078 mdd. 

La liquide~ creció a una tasa inferior a la de la 

producción para evitar las presiones inflacionarias. Continuó 

el ré9imen de depósito le9al para controlar la 1 iquide:: y la 

oferta monetaria, con ~l propósito de alentar la producción 

en Cdsnpos necesarias para el cr~cimiento dt;1l país como son 

las crecientes obras de infraestructura y gasto del sector 

púlll ico. lllc:ha oferta monetat•ia creció 11/.. 

La cuenta dt! capital sigue teniendo un saldo favorable, 

det~rminando los ingresos netos de recursos a largo plazo con 

un saldo favorable en balanza de pagos pot· 48 mdd. 

El ahorro interno sirvió para financiat· las actividades 

productivas, asl, los pasivas del sistema bancaria se 

it1crementaron a 46.8'%. del PIS. Sin embar90, los pasivos no 

monetarios crecil:~ron nu~vamente, ~sta vez participan dentr·o 

de los recursos totales en un 56. 11., en tanta que los 

monetarios pasa1·on a 25.5%, pr·eacupante situación, ya c:¡ue 

aquellos generan lnterés, más medios de pago sin respd.ldu, se 

prevela una continua disminución del circulante y mayor 
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¡;imf!:iión de medios de pago no monetarios para cubt"ir deudas, 

que a su vez genet"ar!an un mayot" interés. 

En 1970 1 el PIB creció debido al mayor dinamismo ejet"cido 

por la inversión, tanto pública como privada que totalizó 

12.9r.. El consumo se elevó más que el mismo P!B, 

especialmente de bienes duraderos como los automóviles, 

Iavddoras y refriserddores. UE:!salentó la demanda, la recesión 

internacional, además de las pallticas de t•ecorte en la 

li-•9uiLh~z y el crédito, aLtnado esto al elevado dest!'mpleo y 

los bajos niveles de inversión, como E:!S de esperarse las 

e>;pot~taciones; decrecit>ron agrav .. "'ndo el déflc.it en cuenta 

cort"iente. Sin embargo, no se dejó de invertir y tanto el 

sectot• pLtbl1co como el privado tuvieron en esta área 

incremento del 11.11., i!poyando los ga.stos de inversión en 

maquinaria y e9uipo de oris~n nacional y del e>:terior. 

El PIB creció nuevam~nte 7.7% en términos reales, donde 

el sector industrial fue el mas din~mico, destacando las 

manufacturas con un c1"ec11111ento del 9.~%, la extracción de 

pL•tl·óleo y co9uG, l.J LOM'::.trucción ;,· l.:i. t.Jh::1 !;:iÍo:.1 L'libcl1·1ca. LQ 

a9rícultura mostró incrementos en la producción tanto en el 

consumo interno como externo, junto a la e:..<pansión de 

actividades comerciales 9ue alcanzó un 8.5% de crec1mamto. 

El déficit en cuenta coPriente se elevó Cl 866 mdd, cifra 

demasiado grande, debido a la pérdida de auge del sector 
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exportador (la agrtcul tura) 1 como a las mayores 

importaciones; encontramos en México sectores ya poco 

des.:1.rrol lados o abandona.dos y sector~a ob l i9adus a tra~ajar a 

una e~cesiva capacidad. 

En este año, como se preveía, los precios crecieron 

debido entre otra~ cosas al debilit~miento de las actividades 

productivas; una alza en las precios de importación, 

reducción de la disponibilidad de productos agricolas; los 

empresarios trasladan los costos de producción a los precios 

de venta, resultado de la escasa producción e importación de 

productos c.:wos. La emisión priméwia compuesta de billetes, 

monedas y raservrls P.n efectivo se incrementó en un 7.4:%. 

nuc:ivamunte, como ya habíamos observado, la pal itica. ;.;.\¿ 

ori~nt<.'\ a disminuir la llt¡Llldr:c>;:: del si~ti;ima. Una presión 

mayor al nivel de precios ac.a.sionó el alza en las tasas de 

interés de los mercados internacionale$. Se pr~'==iE-:>ntan nuevos 

medios de pago, esta vez, la5 sociedades ·Financieras 

aumentarc:>n su par·ticipa.ción dentro dr:- lws recut"$OS tota.lt~s f.!ll 

29.9%, la cirt:Uldc:ión de valores de t'\:mta fJ.ja aumentó 1:3.196 

mdp. 

El sistema bancario continuó captando ahtlrro interno y 

fondos del exterior, atra.idos estos Ultimas por el 

diferencial de las tasas de interés nacicma.les respecto a las 

concedidas en el exterior. La banca privada financió ahorro 
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canalizado a la producción, el comercio y los servicios 

pOblicos. Dadas las nuevas tasas, el si~tema bancario al:ó 

sus paliivos a 47.B'l. en prcporción al PIB. Sin eml.Jar·90 se 

presenta un mercado de capi tale<:=; más activo y saturado, con 

presiones en las t~sas de interés y presiones inflacionarias 

elevadas, obligando al sistema bancario a t1~.:itar de captar 

mayores recursos par-a ev 1 tar grandes derramas de recu1"'sas, es 

cisi que las socieda.d~s financieras crec1e1·011 ':.8.61.., y la<:; 

cuentas en ml.:lneda E!>: tren jera también. 

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

producción, al s~ctor a9ropecuar·io y al comercio. 

Resultado del e>:cl::.'SfJ Lle la'=> nue·1as cuE?ntas en moneda 

eKtranjera y nuevos créditos, las r~eservas brutas se 

incrementaron a 820. 1 mdd. En esta ocasión el Gob1er•no 

Federal se abstuvo de colocar nuevos títulos en el exterior 

debido al alta casto del dinero. 

2.2.2 Desequilibrios en los distintos mercados en la 
economia nacional. 

En 1971 la demanda interna disminuye 

notablemente, se da un menor ritmo de gasto~ de consumo 

debido a <¡ue varias de la producción se 

debilitaron, ori9inandose un menor insr~so que a su vez, 

disminuyo la demanda. La demanda internacional decae 
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notablemente, el país con c:¡uien México comercia un 63X, o sea 

E.U. sufrió una srave crisis financiera y un elevado déficit 

en bdianza de pasos, 9ue lo condujo a implementar medidas 

proteccionistas 9ue resintiO México; la exportaciOn se 

incrementó 7.3'l., principalmente en la rama manufacturera 

necesar1a en los paises industrial i:ados, aunc¡ue el sector 

primario e~:portó O. 7/. más c:¡ue el at"ro anterior. 

Con objeto de cubra· los 9randes déficits, además de la 

esccisa capacidad de poder hacerlo, se disminuyen las 

importaciones para evitor las presionE::'s inflacionarias. El 

PIB ~e elevó 3.7% tasa notablemente más baja, como lo muestr·a 

el crecirn1ento d~l 1.1% ~n und de las r~mas más dinámicas de 

la econom1~ como lo er·a ld dt: r..unstrucc1on. 

Con la contt·acción de la d~manda interna, la producción 

se Uebilitó, el consumo bajó y la formación bruta de capital 

fijo, eJe del desart•ollu también disminuyó, como efecto de 

Uesequ1 l ibr-ios presentados con a.nterior-idad 

estrangularon la planta productiva y el consumo. La minería 

disminLtyó 1.0'%, PEMEX importó crudo y derivados, pero s1 bien 

e~to ocurr·ia en sectures poco alentados, el eje de la 

dinámica, o sea las manufacturas, tuvieron por consecuencia 

de la recesión a1.:umulación de inventarios. Consecuentemente, 

al fallar el au9e de estas ramas, acaban los incentivos para 

las otra5. industt'ias que respon-dlan a la demanda de las 
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manufacturas y la construcción. Las importaciones 

disminuyeron notablemente, recurso impt•enscindible en el 

desarrollo tecnológico y produc.:tivo del país a una tasa del 

2. 21. en el sector privado y 18. 7% del sec: tor púb 1 ico, lo que 

trajo una disminución en el déficit de cuenta corriente por 

205.3 mdd. 

Disminuyeron los precios relativos de bienes básicos, 

pt"incipal sostén de recursos obtenidos de la exportación y 

con ello la pé1·dida del poder de compra con el exterior, pues 

otorgabamos mayor número de met·acanc ias por menos del 

exte1·ior. La ofertd interna no pudo abastecer la demanda, lo 

~ue llevó a un al::a en los precios y posibles pérdidas del 

poder a~~uisitivo, los pt•ecioo s~ elevat·on 3.7% y el indice 

de precios 5.SY.. Se inyectó liC\uide;;: al sistema via Banco de 

México y un mayor crédito a través de la banca privada y 

pU.blica para C\Ue se pudiera reactivar la producción nacional. 

Asi el medio cit·culante aumentó 8.31. llegando a 53060 mdp, 

c.on un m~nor crecimiento 9ue la actividad económica y con un 

uso intensivo de la cuentM de che9ues para transacciones. 

De esta manera, el financiamiento bancat·io total en 

1noneda naciunal y e>:tranjera aumentó 26201 mdp, llegando a 

:220723 mdp para fomentar la producción. Aun9ue se debe anotar 

C\Ue dicha citra de mdp no fue utilizada por el exceso de 

recursos en la banca dada la baja rentabi 1 idad del sistema, 
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la inflación elevada y la eHistencia de pasivos en moneda 

extranjera y nacional demasiado grandes, con posibles 

quiebras de las empresas mantenidas por ellas. Ante tal 

cantidad de recursos, se excedió a la actividad económica a 

precios corrientes elevandose la proporción de financiamiento 

respecto a la producción nacional. 

Como habíamos mencionado, el arre anterior habia ya un 

fuerte movimiento de capitales sin respaldo productivo 

ofrecido por el sistema financiero ante las alternativas de 

inversión, que posibilitaba incluso la salida de recursos de 

la producción a otros campos especulativos, lo que llevó a 

una fuerte compra en moneda e>:tranjera de capitales. 

En 1972 se incrementó la demanda nuevamente, la que 

descansó en el mayor 9asto cot•riente <22.91.> y de capital que 

se elevó 81.9Y., junto a una política monetaria expansionista. 

La inversión bruta fija, ptlblica y privada, se incrementó un 

19Y.. a precios corrientes. El incremento en el consumo aceleró 

el ritmo de ventas y el nivel de producción en bienes de 

consumo duraderos y no duraderos, contribuyó a la 

reactivación de dicha producción; la demanda internacional 

9ue elevó su insreso, fomentó el consumo de eHportaciones 

nacionales, dejando un saldo favorable en las transacciones 

internacionales como lo muestra la balan=a de pagos al 
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aumentar la reserva bruta de oro, plata y divisas en 264.7 

mdd. 

El PIS aumentó 7.5'l. en términos reales debido al alza en 

la demanda que estimuló la producción industrial alc:anzandose 

9.47.. La rama de la construcción ct·eció en 16.0'l. con respecto 

al arra antet"ior, estimulada por los niveles de inversión 

pública y la construcción de viviendas¡ destaca en la 

producción manufacturera la industria sider6rgica, aunque 

cabe aclarar la franca caída de la actividad agricola en un 

1.ar. Las impo1·taciones disminuyeron notablemente, 

hayandose en balanza de pagos un saldo favorable al aumentar 

la reserva 

aunctue el 

bruta de oro, plata y divisas con 264. 7 

déficit en cuenta corriente aumentó de 86 

mdd, 

mdd 

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

Los precios continuaron creciendo, hubo presiones en los 

mercados internacionales la baja en los precios de 

productos básicos. Se presentan nuevas presiones al tipo de 

cambio donde se observa un claro apoyo a las exportaciones y 

movimiento del mercado de capitales a donde se diri9ia la 

economia nacional; los bancos de depósito agilizaron sus 

operaciones dado el alto nivel de transacciones comerciales, 

lo que trajo una alza sustancial del circul~te del 21.2X con 

un valor de 11268 mdp. 
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La captación adicional de recurso& en moneda nacional y 

extranjera del sistema bancario llegó a 35698 mdp, de los 

cuales 24249 mdp fueron captados por la banca privada. Las 

sociedades iinancieras aumentaron sus reservas en moneda 

nacional 11645 mdp mediante los pagarés. 

El eje de la política a seguir fue liberalizar los 

recursos a la banca privada, con reducción de las tasas de 

interés de los fondog no utilizados y la canalización de 

financiamientos adicionales del Banco de Ménico. El Banco 

Central impuso menos restricciones en el encaje legal, la 

canalización de los recursos se dedicaron a las actividades 

i;,.•conómic.:as prioritarias donde se dieron menores tasas de 

intt:rés activas y pasivas para trasladar menores costos de 

operación a las empresas y otros sectores de la actividad 

económica. 

Por otra parte, el gasto del 9obierno se incrementó 40. l'l. 

del cual el 81.9% se dedicó a los gastos de capital y 

21.9% a gastos corrientes, lo que reveló un instrumento de 

fomento a las actividades productivas. 

En 1973 hubo un e:<ceso en la demanda, resultado de los 

srandes 

e>< ceso 

movimientos d~ capital, 

de liquidez, no sólo 

presiunes inflacionarias y 

nacional sino a nivel 

internacional. Y no por el lo una alza inceGante de la 

producción, antes bien, ésta disminuyó notablemente, debido 
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dl olvido de_ sectores estraté9icos. L'a inversión pública 

s1yulO creciendo hasta 14.B'l., presionando a la planta 

productiva¡ la inversión privada no tuvo incrementos 

su~tanciales. El 9asto público siguió creciendo para mantener 

el poder adquisitivo de los trabajadores. Se incrementó la 

~emanda mundial que presiona a la planta productiva incapaz 

de satisfacer al mercado, hace crecer las tasas de interés 

lnternQcionales y traslada los costos a paises pobres 

dUmentando sus déficits. El valor de las exportaciones se 

incrementó ·-un -23.9%. 

En· Mé~dco el PlB creció 7.61., insuticientemente para 

poder cubrir· la de111andi\, lo que tr·ajo una mc.-tyot' importctción 

de me:it•t=.anc las, mostrandc.Jse los serios deS:iec:¡ui l ibrios t1n la 

pruducción de tierr·as df~ cultivo, +ertili.::antes y bienes de 

capital. La producción industrial no c1·eció lo suficiente 

debido ñl insuficiente abasto de materias primas dado por la 

a9riculturi::l, 9ue deiscubre las deficiencias en i;:.d sistema de 

~istribución y transpot·t8s nacionales. Presion~s no sólo a 

las ramas pur1ta, sino a las ramas 9ue la alimentan. 

La producción a9r!cola disminuyó 0.6%, or·iginandose una 

1mportac1ón de productos de consumo bc'tsico a precios elevados. 

t:;st.;o unido al total de importaciones elevó 

L.:rt=cimiento de las mismas en un 31.5h 
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En 1974 desajuste~ en los mercados internacionales, en 

los tipos de cambio, alzas en los precios de importación y 

fuertes tendencias especulativas dominan el mercado. Dicho 

e><ceso en la demanda presionó a los precios nuevamente, 

precios mayores que no correspllnden a los volumenes de 

intercambio. Compras anticipadas y presion~s de la demanda 

hac~n crecer el nivel de precios en los 111ercados enérgeticos 

y t.Je matet"ias pt•imas internacionales, lo que hace que los 

paises industrializados implementen medidas restrictivas 

monetarias y elevadas tasas de interés. El medio circulante 

en nuestro pa!s esta ve:: fue de 15547 mdp para cubrir el 

nivel de transacciones. 

La pt•oducción dgricol<:1. f='S impt•esc1nd1ble en ~l desarrollo 

económico, debido a el la, una escasez puede ocasionar un 

incr~mento en los precios, pues al no cubrir la demanda 

nacional, se importan con un valor mayor; además cabe 

recot"'dar que en l..Jase a este sector se fijan los salarios 

mínimos, principal sostén de la pr•oducción nacional y de los 

precios, México lo olvidó, debido al incesante desarrollo del 

sector industrial. 

Los precios se elevaron, el total tanto en moneda 

naciunal como extranjera del sistema bancario aumentaron 

47210 mdp, elevación debido, al mayor nivel de actividad 

económica y al alza en los precios internos; mientras que el 
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financiamiento concedido pot· el sistema bancario fue -de 47678 

mdp. Siguiendo la poli tica de at"ros anter·iores, el Banco de 

Mé~ico inr:remeritó su financiamiento 20455 rndp aunque hay una 

clara t~ndencia ha regular la liquide:, ~sta ve~ via encaJe 

legal, mediante la creación de un cajón de efectivo en caja 

de 5"1.. Las reserv.a•.s 1nternacionalc;-s Srt tnc:ramentaron 1407 mdd 

está vez debí de may<-Jres e~:por tac i onas, créditos 

internacíonales e 1n9rt:!sos UE>l turismo. 

Contínua la expansión da la demanda, a~ni:ot'ada por 

presiones de gasto intwrno y nu~vos nivt-Jl~s sa.larialt?s 1 qu~ 

hit.ieron utilizar casi la totalidad dH la capacidad 

pr~ductiva. Aunque la dt:"manda internacional volvió a 

dis.minuír sus 1niportac:iones, a pesar de las 

eMportocíunas aumentaron 37. 7%, debido al crecimiento en las 

a;ctividadas extractivas y del petroleo que fue de 140.91. y en 

las manufacturas del 5b.3% • 

El PIS a precios constantes creció 5.9Y., debido al 

desarrollo 

id. m1nl!rí.a 

de 

y 

sectores básicos como el 

la ener9ia. eléctt·icat mientras 

petróleo, 

que la 

agricultura disminuyó nuevümente. Hubo menor produc.c:ión en la 

siderur9í.a y petroquimicü de insufic1enc:ia r~specto a la 

demanda y por falta de ma.teri~s pr1m.:..!::.. Las importacione~ 

crecieron nuevamente en su valor, esta ve~ con 2243 mdú que 

incluyen ~umentos en los precios. Los in9re~os por cuenta 
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cort•iente dieron un saldo favorable 'de 649 mdd, lo que redujo 

el déficit a 2558 mdd. 

Los precios registraron un incremento del 13.31., inferior 

al anterior crecimiento d~l 25.2/. de 1974, pero en los 

mercado~ inter·nacionales se elevaron notablemente, sólo en 

E.U., el incremento fu~ de 26.6'l.. 

Las tasas de interés aumentaron en los mercados 

internacionales, lo quo explica una mayor tasa interna sobre 

algunos instrumentos de captación para evitar· la fuga de 

cdpitales. El Banco de MdHico elevó el encaje y otras medidas 

para d1sm1nuir la li~uid~z d~l sist~ma y pAra evitar l~s 

pr~siones inflac1onar1a~. 

Por otra pat·te, el incremento de los capitales a largo 

plc1za del exterior trajo una elevación sustancial en las 

reservas internac1onalL'~ por 36.9 mdd. En i=ste at'l'o adem~s, el 

pago de inter·~ses se el~vó a 210 mdd a consecuencia de las 

cJ~w.Jas ya contraídas y por las mayor•es tasas de interés 

imperantes en el mercada internacianc:ll. 

En 1975, la demdnda se contrajo nuevamente, ahora con 

una repetición más frecuente y profunda, la econornia se nota 

más débil. La actividad económica disminuye y la inflación 

t ili'nde a elevarse, traJ·endo pn~sion~s sobre ~l poder-

adquisitivo de amp 1 ios sec tares de la pab lac Ión y el 

107 



debilitamiento d~l consumo privado. La inversión total creció 

7.5'l. ~ pr'el:'t?~.· constariteS, el comportamiento incierto dt? la 

inVersióÍ1 del Sector privada no ejerció una contribución 

imp.oi:ta.ntl:' al conjunto de la actividad económica. Hubo una 

e.;;pansi~n"'· del 9asto pl.'.tb 1 ico total, que compm1só por otra 

f'.1.ar~i:~ ·la recesión de la demandu internacional. La inversión 

Póblic:a aumt=ntó 43.41.. a prE:-c1os cot•r1~ntes en apoyo a 

tiec:tor~s básicos de desarrollo. Las exportaciones 

disminuyeren del.Jido a la recesión internacional de 

ma11ufac turas. 

E'.l PIB disminuyó su Ct'ecimiento esta vez a 4. 2'l. a precios 

constantes. El producto industrial creció 4.9%, donde 

destacaror1 la industrid petro9uimica, pet1·ól~o y dEwivctdas. 

Mientras que el sector servicios aumentó 8.6%, en tanto que 

el gobierno la hi;:.o en 10.9/.. Se observan desde el principio 

del periodo de estirnac ión desequi 1 ibrias interscctor1ales. 

Las importaciones que complementan la oferta aumentaron, 

situando el déf1c1l en cuenta corriente a 376~ n1dd, elevada 

suma capa:: Ue solvGntu.r·s~ con re~ursos internos, 11ld.rca la 

diferente estructura productiva d~ México con el t•esto del 

inundo y mu~stra un pals 9ue tiende a aumentar su desvL~ntaja. 

Los pr!i'cios crecieron 16.5'l., cifro elevada con respecto al 

eaterior que mella la planta productiva y el ingresa 1·1::al di: 

la población. Aumento de costas, ~scasez de materias primas y 
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deteriore de la agricultura presionan el nivel de precios. 

Adem~s, en el mercado de bienes básicos, estos disminuyeron 

notablemente sus precios, lo cual traJo menos ingresos por 

e><portac ión. 

La inflación acelerada ha contraido la demanda y la 

disminución en los términos de intercambio, atrayendos~ 

irregularidades en el crecimiento de las distintas 

actividac.J~s prot.Juctivas, en el empleo y las importaciones. 

El nivel de precios también se vio influido pot• fuerzas 

e~pansionistas monetarias derivadas del creciente déficit del 

sector ptlblico, mediante la c:aptac.:ión de rl;!cur-sos internos 

por parte de la banca, lo que trdjo un incremento sustancial 

del medio circulante. 

Las autoridades monetarias decidieron incrementar el 

encaje para obtener más recursos y poder financiar al sector 

público, y un nivel de li9uidez interna que no presionara más 

el desequ1l1brio en balan~a de pasos. Parte importante, fue 

el déficit gubernamental que avanza desmedidamente, el cual 

contrata nueva deuda interna y externa a plazo mayor de un 

af'fo, dejando de ser financiado el sector privado y usandose 

para resolver el problema del déficit en cuenta corriente de 

la balanza de pagos. En este af'l'o, la banca 1nternac1onal 

presiona a que se pague, aumentando el pago por intereses. 
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2.3 Dinámica del desarrollo hacia la apertura económica 

2.3.1 Profundi~ación de los desequilibrios 

Nueva contracción de la demanda, esta vez más fuerte que 

en aNow ant~t·iores, aumento moderado del gasto público que 

trata de continuar can el apoyo da las .:tctividades 

prioritarias y solventar• el déficit en las finanza~ públicas, 

las exporta.cienes corrientes 12.2% disminLtidas por los 

tét•n1inos de intercambio y pé1•dida del poder· d~ compr•a pct• el 

país se presentan en 1976. La demanda internacional explica 

esta disminución, debido ul estancamiento gue en estos paises 

s~ hd.yan, hablamos de los pa1sL:s inUustrial1;::¿LJo;;, ddemás de 

la baja en los precios de pt•aductos de e::portación. 

El PIB creció 2.1/. a precios constantes, los secto1·es 

in~ustriales que integran el indice de produ~ción industrial 

mostraron una persistente baJa en el crecimiento. Destacan la 

extracción de petróleo y energf a elé~tt·ica con tasas de 

c.:t•ec1mhmto de "l.O'l. y 8.2% respectivamente, el sector 

dinámico de la economía sólo creció t.9'l., es decir las 

manufacturas, mientras 9ue la a9ricultu1·a continuó a la baja. 

La planta productiva posee ya una desventaja competitiva de 

costos respecto al exterior, 9ue influye en la capacidad de 

generación de nueva tecnología y mayor producción. 
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Esta elevación de costos frente a otros paises, disminuye 

la capacidad de producción y presiona a los precios al alza 

para mantenerse en operación. En este afio se deja flotar el 

tipo de cambio 9ue actuó como valvula de escape de precios 

cie una moneda ya sobrevaluada, lle9ando el índice de precios 

al consumidor a 27.2(.. 

Con el tipo de cambio en flotación se 9eneraria, junto a 

las tendencias ya acrecentddas, un mercado especulativo 

mayor, tipo de camLio que se había mantenido con 

~ndeudamiento externo y que se situó de 12.50 a 20.50 pesos 

por dólar, manteninendo la libr~ convertibilidad del peso. 

El merecido dt> capi talt:?s toma una mg,yar importancia. El 

cteficit financiero del 9ob1erno llegó a 124 miles de millones 

Ue pesos <mdmdp> 1 saldo del que en la actualidad no sale e 

incrementa. Hubo un deterioro en las transacciones con el 

extt::irior ya c¡ue se da una salida de capitales a corto plazo 

por 2199 mdd, dobido a las condiciones que suarda la economía 

df::' inestabi 1 idad. 

El Banco de México pidió un apoyo al FMI por 837 mdd po~ 

Oert>chos Espt>cial~s de Giro. 

El 22 de nov. ~1 Banco de México decidió que las 

in~tituciones de crédito se abstuvieran de operar en el 
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mercado de cambios para evitar más. fuga·s.- de c:~pital, 

deJandws~ dichas ap~raciunes en manos d~ laS· Cas·as de bolsa. 

A con~e~u~ncia de el.1o, la captación dejó de ele"varse, 

incluso se redujo en 25.·11., aunque pudo elevar el 

1·inanc:iamiento en·_ un 14.47. grñcias la mayor 

de ct•éditos otor9ados por el enterior, y 

d la L:reac.tón· primaria grande d~ medios de pago. De esta 

man~rd, e1'-déficit del sectot~ público ~antuvo un incremento 

en _ _la-p_~rt~~_i_pa.C_ii.51_1 t:xtranjera de 67.0i.. Por otra parte, ·1as 

r~servas- brutas del Banr:o de México se ir1c:rementaron a 1411. 7 

La -dEma-n_da-,, -9 lol.ia l - no se rocuperó en 1977 debido C:1 1 a 

tw1duncia dec:recfent~ di:! las términos de intercambio con el 

~xtf:?riür_ y a la pérdida de confianza de:l público hacia una 

posible recuperación .. 

Hubo una d1sminuc1ón de la inversión interna, y 

pt•t=siune!;;; en las reservas internaciunal~s debido a la mayor 

reotabi lu.Jad en el e~:terior qUl:! en 81 intet•ior, es decir 

or1ent~ron r~cursos hacia el e::ter1or en gran CLtantia con 

1novimientus enurmei:; qu8 dat'laron a la econamia por lo endeble 

t1Ue ya et·a. La demanda internacional rlisminuye e 1mpone 

medida:. pt·otecc:.1on1stas por la permanenete 1·ec:us1ón en sus 

ac ti vida.des económicas, as i las exportac: ion o!:;; me>: 1canas sólo 

pudieron cr~cer yrac:ia!:> al aumento de prec.105 d~ bienes 
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básicos y al incrementu del nivel de ventas del petról~o que 

creció en valot" 359 mdd. 

La oferta tuvó una expansión limitada debido a la Uaja en 

la inversión privada que no ve posibilidades de 9anancio 

sesura y a la cada vez más débil producción industrial que 

disminuyó 3.5r., junto al nivel de desempleo ct"eciente. Dada 

la baja en la inve1"sión, las importaciones también 

disminuyeron en un 9~~. La planta productiva ya no mostró 

si9nos de recupet"ación y el crecimiento del PIB fue de sólo 

3. 21. con respecto al af'1o anterior .. 

La producción industrial creció 3.5"!., debido a la 

dinámic.a del petróleo y derivados c:¡ue ct·ec1eron 16.4%; la 

agricultura creció 5% sin mostrar mayot• desarrollo. 

Las precios se vieron influidos por la flotación del tipo 

de cambio, ante la tendencia de la pérdida del poder de 

compra cun el exteriot·, que modificó a la estructura de la 

de1nanda dadob las c:a1nb1os en los pr~c1os relativos al 

reemplazar part~ del componente interno de ésta por demanda 

pn:>ven1ente del e>:terior. Todo esto a cambio de buscar una 

mayor competitividad y reducit• el déficit con el eMterior. El 

medio circulante se incrementó en un 27. 3F. aunque en menor 

proporción que el producto 11ominal 1 asl el indice de precias 

creció 20. 7"1 •• 
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La banca comercial pierde ·fuerza como inter".media_d~':"ª~--·~?!1 

cantidades peque~as de financiamiento, que explican la falta 

d~ recursos en la rama proc.Juctiva y su debilidad. 

La politica estaba ya encaminada a el 

presupuesto federal y a corregir el posible déficit, sus 

gasto~ disminuy1:won en término:. reales lo que tiene que ·ver 

con los ajustes antiintlacionarios. 

El mercado ahora esta lleno dí! medios de pago no 

monetarios, que incluso aumentaron ld captación no por 111edios 

münetat•ios a elevadas t~sas d~ inturés y 9ue s~sún el informe 

oficial tuvi~ron é::ito pues aumentó la captacion. 

Los recur;;os obtenidos pot· uJ Banco de Mt'!>:ico Junto a los 

movimientos de l.a Ualan:.:a de pagos permitieron a la banca 

central incrementar "n gran cantidad las res~rvas 

internacionales brutas las r.:uales pasaron a 1967.8 mdd, Junto 

a las secundarias de 1246.0 mdd, totalizando 3213.8 mdd. 

El déficit en balan:.:a de pagos creció a 3864 mdd 

representando el 4. B'l. del PIB; los pagos por deuda e}: terna y 

pot• inversión extranjera originar-en un déficit en cut'!nta 

corriente de 1503 mdd. 
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2.4.2 Apertura económica ~ón con el sector petrólero 

En 1978 ld. actividad económica creció nuevamente, se 

incrementó el gasto privado y público, junto a la elevación 

d~ la inversión que fue el motor dinámico que impulsó el 

crecimiento de otros SQCtores y la actividad económica. El 

gasto público se incremento 9.3% en términos reales, la 

in'l'ersión que realizó PEMEX impulsó el desarrollo de ott•os 

sectores y la mayor dinAmica en las e>:portaciones provoco 9ue 

en esta ocasión se elevaron en un ::?6. 7'l.. Dada la mayor 

inversión, 5e e~t1muló el 9asto de consumo presente por 

mejores ingresos futuros, es decir, se fue multiplicando 

la c.oni-1an¡:a en el pais para oca.z1onar un Ct'ecimiento 

ai:elerado, debido en gran parte por el auge petrolero. 

Aunque cabe recalcar ~l crecimiento moderado de las economías 

industrializadas, la demanda por petróleo y la alza en su 

preciu fue favorable. 

El inct'e111ento en l..1 inversión impulsó a otras sectores 

.-:n la actividad ~conómit:.:l, adef?lás del gasto, ctue demandaron 

mayor producción industrial e iniportaciones. La planta 

pr0Juct1va r~acc:1onó con una elevada elást1cidad que influyó 

en el bajo nivel 1..ü~ presión en los precios, donde se trabajó 

con ld capacidad ociosa y la baja de los inventarios de las 

empresa'EI. 
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La actividad, industt:..ial se elevó en un 9.6/., destacando 

nllf:!Vamt::'nte la prodúcción manufacturera y la petrolera, 9ue a 

su ve~ atrajeran la actividad de la petra9uímica 1 la 

~onstruccb.!in y la electricidad. 

Las importaciones aumentaron 37.8%, donde hubo un pago 

junto a la dr:tuda r.?xterna en cw.mta t::orriente 9ue ascendió 

13153 mdd, flujo 9l.1e descapitali;::aba al pais en proporc1of'eS 

el~vadcls. 

Ya que el nivel de actividad 
. ·-··· 

_tan 

E?levitdo, lo<::> medios para que se pudier.:in 
: . ' 

satis·facer las 

transacciunes se vieron estimulados, 'es deC:.it~·el cir-culante 

creció, ~~J como el cf·édito destinado'ª la p1~pducci6n; ~l 

11ivel d~ precios mantuvo un crecimiento estable, lo que 

t.r·ajo una mayor intervención financiera par·a el desarrollo 

industria 1 y casi poder· satisfacer la demanda con recursos 

inl;ernos coir10 la c.:\ptacil'm de ahorros, el volumen de crédito 

y el circulante. 

meJor·a~ ~gpeLLJtivns d~ inversión y ganancias en la economid 

dentro d~ ~l L~~po industrial. 

OadD el dU9e, el sector público volvió a gastar demasiado 

cr·eando un déficit que en breve seria incontrolable. E5te 

fu~ in fluido por el pago de intereses del orden de que un 
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peso de c:ada e i neo se ocupó por deuda, incremento 

significativo que pr~sionaba las condiciones futuras de 

desarrol lCJ. 

En la cuenta de capital se observar·on ingresos netos por 

2603.5 mdd, de los cuales 2588.8 mdd se destinaron como 

incremento neto de la deuda eNterna del sector pdblico y 14.7 

mdd en otras partidas. 

Para financiar el sistema, la banca aumentó sus pasivos 

2ti. 91. 1 resultado del mayor ahorro, incrementando en términos 

r~ales un 18"1. su captación, originado esto por la mayor 

actividad económica, el empleo y el medio circulante. Por 

otra parte, las resl:!rva-:. i.nternacionales s~ incrementaron 

an 335.4 mdd. 

La ecanomia habla tomado una nueva dirección donde 

dominaba el extenso mercado de capitales que superaba con 

mucho a la producción. 

La demanda agregada en 1979 si9uio elevándose, estlmulada 

por la recuperación; el gasto privado se incrementó aunque no 

en una proporción tan grande como el gasto público que mostro 

un gran déficit. s~ incrementó la demanda mundial presionando 

el precio d~l petról~o al alza, lo 9ue trajo mayores ingresos 

al pais por concepto de e~portac iones. 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· consumo en inversión fue p~·o~ué\d de 

la recuperación de las actividades producti':'as,~_'\-~,v,i -~,~lll;_n:~~­
dt?l crédito bancario y la nec.e~idad de ·ate~,~:~~~·i:¿~~~~~.} éieiñarid.i 

c:t·eL: it..'fl t~ con una pldnta industrial 

capacidad plena. 

rama 

en 

El sasto interno total creció ,;0.0~:ti!~~~¡n~'~';d~i~a~~-~(;~b 
pun t~:i el al to ni v~ 1. d~_-:)~~~-r~.i~_i,-~~·~'t~-~-t:.~t_~f._Í.'f~~:~~~ · :~~~~~~::~6 

16.3'l.. La Inversión POblic~ F~d;,;~~i-f~·~6-,:~~n·.~ --y·;.."'¡··6-;-:.-"·d~ -

314000 mdp, 18/. m~yor- en 'té.rnlinos reales_ :que._·._: la~ d~-~ al'1o 

anter-ior y actividades báStcas de ·desart·ollo, in1entr~_s;: '.-t:f':-1ª 

las exportac i enes ae estancaron. La dem-anda :" a·S~_eS~#a ·:~_'se·. 

incrementó finalmente en un 12.6%. 

La oferta agregada mostró gl'an elasticidad, alcanzándose 

una tasa de crecimiento de 7.3/.. La capacidad industrial 

9en~ró ft·ent~ a sus mayor·~s octividades mayor empleo, aunque 

l:'omo hay una desigual distribución del produt:to, el ingr·eso 

fue insuficiente y prdsiono a los precios. El $eCtor 

petrólero destacó nuevamente, abar•c:ó una p<ii1'lEt sustanci~l d~l 

gasto público en actividades dl! explo1~dción, extracción y 

refinación, lo quE:t a su ve;: presionaba a la producción 

privada. El sector tercidrio tuvo una mayor velocidad de 

crecimiento que la producción, nada nuevo dada la r19ide:: de 
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la planta industrial que ha estancado la producción de 

bienes de inve:trsión y materias primas. 

En el mercado existió una gran demanda que presionó a los 

precios dada la escasa cobertura de la oferta. Debido a ello, 

México tuvo 9ue importar productos que se supone incluyeron 

impar tac ion~s de bienes de consumo con un crecimiento del 

53.9'l. y d~ bienes de capital con un incremento de 80.6'l. dada 

la t:?scasa producción nacional. El PIB creció lO'l. en términos 

t't!c\les re·Flejando un augP. momentáneo. 

La .i9rí.cul tura si!-]uió hacia abajo, esta vez disminuyó su 

produce ión en 3. 5'l.. 

El déficit en balan;:a de pasos, dadas las crecientes 

importaciones y nulas e:-;portaciones, aumentó en cuenta 

t:orriente mdd y la cuenta de capitales del 

endeudamümto neto fue de 3334. 7 mdd 1 junto a un inct'emento 

de la reserva de activos internacionales del Banco de Mé>eico. 

Por otra parte, debido a las elevadas importaciones, 

éstas presionaron el poder ad9uisitiva dada la flotación del 

tipo d~ cambio y la inflación mundial, provocando incrementos 

en ~l nivel de precios, 

resulta.do ad~más d~l 

as! el indice de precios cr·ecio 20'l., 

excesú de demanda y la rigidez 

de la oferta. Econom!a que cada ve;: se ve envuelta en una 

~xc:e-::.iva cantidad de capitales, todas la!l ci Fras financieras 

119 



se incrementaron, esta vez ~l circulante creció 35.3'l., a 

c:unsecuemcia de t.•n al;::a en la basfJ monetaria y una reducción 

del multiplicador a 0.3%. El incremento de la base se debió 

al 111ayor gasto del gobierno y al alza en las reservas 

internacionales, 9ue e!:::.ta ve;: se incrementaron a 3087.6 mdp a 

fi11ales ~e 1979. 

Como instrum~nto di.! fomento en la actividad económica, la 

intermediación f inane HH'a tuvo una rápida e>ipansi6n, 

d.lent.:1ndo Ja c·aptación y el ct'édito al sistema, la captación 

tuvo un valor de 1271.1 mdp, sin revelarse mayor importancid 

respecto a las demás actividades financieras. 

L.:\ economía en !980 tuvo un fuerte impulso d~ ln demanda 

d9re9ada, donde ti'l gasto púb 1 ico y el gasto en inversión 

privada -fueron las ramas punta de lLl actividad li'Conómica. 

Oichc.\ dE'mand .. 1 e:a.:ed1ó nu~vamentl:? el nivel de producción, 

ulev~ndos1:o1 los precios. El gasto del 9ubierno subió 

deonias1ado 1 si lo era antes, ahot'a l le9ó a 463. 7 m1 les de 

millones de pesos, un 33% d~l PlB 1 mientr~s que el gasto 

pr~tvado de inversión creció 13. 7%. Las e>:portaciones de 

petróleo, gas natural y sus derivado5 tuvieron un valor de 

10036 mtJd, la exportación disminuyó debido a qL1e la demanda 

interna se incrementó y a la continua pérdida de valor del 

peso en su relación con el resto del mundo. Ln demandct 

internacional disminuyó grandemente debido a fuertes 
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desequilibrios reflejados en el déficit de la balanza de 

pa9os en todos sus componentes y la inflación, que se 

accmpaNó de una menor ocupación y producción. La capacidad 

productiva ya débil, inelástica ante cualquier cambio en la 

demanda no pudo o::olventar la misma, hizo se inc:rementaran las 

irnportac:iunes y el nivel de precios. La oferta agregada 

creció 10.8% a precios constantes, como consecuencia de un 

incremento en el PIB del 8.37. y 31.97. en las importacil:>ntts de 

bie11es y servicios, respCoc:tivamente. La ec:anomia se abre cada 

vez más para poder solventar las nec~!:>idat.Jes del pais 

ante una planta industrial débil. Destacan las actividades 

petroleras y de ld construcción. Las importaciones crecen en 

u11 vedar dn 25.8 miles Ue millones de dolares (mdmdd) 

reflejondo el crecimiento nulo de las actividades internas. 

Ante tal escasa actividad productiva los precios se 

incrementaron en 29.S'l.. El peso continuó devaluándose 1.7'l. 

respecto al dólar, polf tica orientada a cubrir el déficit con 

mayores i119resos, eluvándase la apertura de la economla 

nacional y la pérdida del poder ad9u1s1ti.vo. El saldo 

promedio del circulante creció 32.57. y los costos de 

operación de las empresas productoras aumentaron dada la 

mayor inflación y la relación vigente de los términos de 

intercamb10. 
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El déficit en cuenta cort·iente se financió con 

instrumentos de deuda S}tterna Públi<::~» Y. con 'f~luj.os de capital 

privado. 

El pago por intereses de servicios financieros fue de 

5876 mdd, aumentando 44.·3i, donde se' incluy~n 4 mdd de dl::'uda 

pUblica e>:tet·na y una. continua descapitalización. 

La. reserva del Banco de Mé>dco alcan::ó 4003 mdd, el total 

de reserva primaria: y secundaria del mismo alcanzó 7243 mdd, 

cifra que no es utilizada en el ·fomento de actividades 

productivas. 

La base monetaria i:.:reció a una. tasa de 3t.BX, donde los 

d.9re9ddos mo11etarios y el circulante creci'eron niás 

l~ntamente. 

La banca si9uio financiando al sector priva.do a una tas.a 

de crecimiento de 37.94, destacandose e 1 mayor ahorro 

nacional, lo gue permitió el mayar financiamiento. 

Como en los tres rttf'1os anteriores, la demanda en 1981 se 

vio estimulada par' importantes inct·ementog en el gasto 

público y en el gasto de inver!:>ión del sector privado. Las 

exportaciones petroleras pierden valor en el exterior, asi 

como en las no pett"oleras. La. demanda internacional d1sm1nuye 

y ocasi~na pérdidas en las ventas del petróleo que 

provucaron una contracción en las ramas que habia. estimulada 
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antes este sector. La inversión creció 25%, la cual generó 

una mayor capacidad productiva de manufacturas, eners i a 

eléctrica, petróleo y transportes. El consumo también se 

incrementó aunque a menor tasa, como lo refleja su aumento 

Uel 8.1'l. en tér•minos reales. El gasto público se incrementó a 

21lif:l.3 mdmdp 1 crecimiento r~al del 20.6% 1 y con un ingreso 

pr~suput!~tal por 1545 mdp, que muestra un rezago fuerte de la 

t;r1butüc1ón, ingresos que disminuyeron por la contracción de 

la demanda internacional. 

El incr·em~nto del PIB fue d~ 8.1Y., que se explica por la 

mayor producción de casi todos los sectores, dunde destacan 

la industria petroler·d, la construcción, la 9ene1·ación de 

en~rgia elh:tt·ica y la a~:wicultura. La oferta a9re9ada tuvo 

un incremento del 9.4%, ~plicada par· la explican el 

crec1miento de las importaciones con un 18.SY. a precios 

c~nstantes, y ~n las que destacan las de bienes de capital y 

con menor· fuerza las manufacturas <¡ue empiezan a 

increr:iemtarse tJada la disminUC.lÓU en la producción de e~ta 

rama a nivel nacional. El déficit en cuenta cor1·i~nte alcanzo 

ya 11704 mdd. 

Los precios elevados ~e vieron influidos poi· el e:a:eso de 

Jemanda y llna prOdLICClÓí\ insuficiente. La demanda 

internacional de ener9~t1cos disminuyó y con ello el precio 

d!:::!l crudo que influyó en los menores ingresos del pais, y la 
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menor Captación _de ingresos pot~ las relaciones de 

intet"'cambi<;J, que abaten la producción nacional. El indice de 

precios c·reció a, 28. 77. y el mercado cambiario tuvo un 

incremento '.·e~ el prí:!cio del dólar con respecto al peso de un 

12.4% • 

-Mé~ico si-guió pagando más por concepto de servicios 

financierOS .. ·ante el alza en las tasas da interés en los 

u1ercadas internacionales. El déficit en cuenta corriente fue 

financiado con instrumentos de deuda pUbl ica y flujos netos 

de ¿·ap1t~~."{_ fl;~iVado. La deuda pública externa creció 14.9 
' . . 

mdmUd. mieiltra:s q"ue la privada creció 4.2 mdmdd, asi los pagos 
. ·/--::- . ·, 

pot~- ~~n:v_í'"fio~-.7~~~~cíeros sumdron 8936 mdd, B. !'l. más que en 

cUa les 5507 fueron pot"' concepto dt? deuda 

"Prfnla.ria del Banco de México lle9ó a 5035.5 

mdd, que SLtrriada· a ld res.erva secundaria, total izaron 10768.9 

mdd. 

La banca captó un 15. 1% más que el al"fo ante1·1or por· 

encima del PIB con mayor profundización financiera, ya 9ue la 

b.ase monetaria ava.n;:ó¡ el multiplicador disminuyó 

notabl~m~nte, en un 8.51. como resultado de la mayor cantidad 

de dinero que creció 33.B'l.. 
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2.4 Recesión en las actividades productivas y estimulo 
del desarrollo hacia afuera 

La actividad económica en el af'fo de 19tl2 

disminuye 0.5'l., en este af'l'o se redujo 31. el presupuesto 

Tederal, orientado a disminuir las presiunes inflacionarias y 

al saneamiento de las finanzas públicas, que disminuyen la 

capacidad productiva nacional ya olvidada. La apertura 

económica avanzó, debido a la poca capacidad para producir y 

sati~facer el mercado interno; esta vez se redujeron 

aranceles a 1500 productos, ofreciendo la posibilidad a los 

paises industrializados de poder exportar· y sopo1·ta1· la 

recesión internacional. En este aNo subió a 9'l. el nivel 

de d~sempleo, JUnto un nivel inf lac:ionario que 

ha disminuido debido a la contención de países exportadores 

de bienes básicos, que tuvieron decrementos en sus precios y 

escasa exportación debido a la recesión y desventajas en los 

términos de intercambio. La inversión bruta fija se contrajo 

de 16.B'l. en 1981 a 12. 7% en 198::!, mientras las 

exportaciones se incrementaron 3.9'l.. 

La recesión en la demanda internacional contrajo el 

nivel de actividad económica, la sustitución de importaciones 

as! como el au9e obtenido del petróleo se acabaron y la 

plantel industrial 9ue se había estimulado descendió Junto 

con ellas, así aunque ta demanda se hubiera ~xpandido la 
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producción no hubiera respondido de cualquier forma. Los 

tér•minos de intercambio con el exterior fueron desfavorables 

Junto al poder de compra, asi como los costos de operación 

elevados, dada la inflación internacional. La oferta agregada 

disminuyó 5.B'l., notable caida debida a la nula productividad 

en las t·ama.s que hablan sido la d1nám1ca de la ecor1omia, como 

se muestr·a en 1 a b,:qJ d~ 1 as man u fd.CtUt·as dl:'l 11. 8% y la 

disminución del 4.2'l. en la construcción. El petroleo no 

mostró más c:¡ue el refleJa de un mercada interno no 

desarrolla.do, productividad en 9ue quiebran las r~mus c:¡Ul? se 

habian arradido pot· impulso del sector petrolero, 

disminuyó su producción 16%, sin incluir la agricultura y 

minería. Con lo 9ue respecta a las impoPtaciones, sector~ poco 

favorecida por el desalojo de la producción y debido a 9ue ya 

no es rentable producir, disminuyó 41i:. Las fugas que se 

dieron de capital se incrementñron, debido a la elevada 

especulación cambiaria con la pér•dida del valar del peso, la 

Wepreciación tuvo un valor de 45 pesos pot· dólar. Aunado esto 

a la escasa oferta a9re9ada i=n LoJo t::l s1stem.:i y a i<"'S 

medidas restr1ct1vas monetaridS para sanear las finanzas, 

redujo el multiplicador monetat·io. Aun9u~ la base au1nentó 

49.9'l. debido a la gran cantidad de capital en el mercado, que 

crece desmedidamt:nte, se obscn·va un de·F ici t públ ice 

financiado c:on deuda que ha llegaUo proporc1ones 

126 



incuntrolables, p revocándose mayores tasas de interés 

internc:ts para evitar la fuga de capitales. 

Al perder valor la moneda, se pierden importantes 

posibilidades de sanar ~n los diferentes activos financieros 

y d~l poder de compra de la población; el encarecimiento del 

dólar no permite compr·ar más bienes de capital del exterior 

para fomentar· el desarrollo industrial lo que además 

disminuye las posibi 1 id ad es de inversión privada. El índice 

tlu precios cr·eció a 98. 8'l. con tendencias en aumento. 

El déficit gubernamental creció tres veces, saturando el 

mercado con diner·o sin respaldo productivo y e>:pectativas 

inflaciunarias crecientes, dada la pérdida del valor dul peso 

y la escasa producción, la fusa de capitales era inevitable. 

La intermediación financiera habia ya diminuido su 

capacidad desde hace ya varios arras, esta vez la captación 

decreció pues la inflación elevada redujo el rendimiento del 

sistemci bancario qut:! desalentó el ahorro. La deuda promt¿dio 

del mientras el 

·financiamiento tuvo un valor de 6794.1 mdmdp incluyendo el 

impacto inflacionario, es decir, que existe una contracción 

dal 391. del mismo en términos reales. Otros mercados 

conocidos del sistema no bBncBrio como la colocación de CETES 

aumentaron 992.7 mdmi..lp, lú4X más que en 1981. La economia 
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desde 1976._ había-_ tomadó un nuevo rUmbo orientado a la 

C:lpP-rt•.1.ra económica. 

En 1983, la demanda interna sufr-ió una nueva contra.cc:ión 

debida a los efectos recesivos de los t.l.timos 7 at'Tos reflejada 

~n escas.a productividad, pérdida del valor del tipo de cambio, 

r·~strit:cíunes cre<.Jiticias, ;1n-flac1ón acelerada y un mercado 

esp.eculativo que cunsum~a los recursos que antes servían pat·a 

la producción. Trajo la -contracción en el gasto interno 

9u~ alcan::ó un nivel del 9.B'l., la disminución en el 

crecimiento de la inversión bruta fija fue del 25.3'l. en 

términos reales, la inversión pública tuvo unc:l ca.ida del 

'.28.61., y el sector pr1-.1adu d1~niinuyc) su inversión ~2.61. ~n 

términos real~s, canf 1rmandose un nuevo rumbo de la econom1a 

nacicnctl encclm1nado al fomenlu de las e}!portaciones, las 

cuales aum~ntaron su pat•tic1puc1ón en un 12.!:i'l. en términos 

r~ales. Aun9ue caUe aclarar 9Lte por la pérdida del valor del 

el valor totd.l obtenido disminuyó. La demanda 

internacional ton r·ecuperac:ión alentó el consumo nacional 

especialmente de las 1nanufacturas. 

En cuanto a la pt•oducc1ón interna, ésta decayó 4. 7% 1 el 

LJéficil. en cuenta corriente de 5546 mdmdp explica la 

recesión de todas las actividades económicas del pais, es 

d~cir, observd.mos una disminución de la oferta a9re9ada del 

7. 71., donde destacan ld reducción del valor de importación 
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por bienes de capital en un 59.61.. En cuanto las 

impurta.c iones del sector pllbl ico éstas cayeron 21. 4X, debido 

a las medidas de saneamiento de las finanzas pUblicas, que no 

impiden el alza en los precios~ Los sectores más dinámicos en 

la pt"oduc:ción lo fueron las empresas productoras de motores 

y autopartes, así como la siderurgia y el cemento. 

El tipo de cambio se encontraba subvaluado con la 

intención de promover las exportaciones, ante la consecuenLe 

pérdida d~l poder adquisitivo; es asi 9ue el tipo de cambio 

controlado mantuvo un desliz de 13 centavos did.rios, 

co1oízandase en 143.3 p~sos por dólar a final de 1983. 

Cuntorme los precios se inct·ementa.ban en mayor proporción 

que en el exterior, la. mayor cantídad de emprE;?sas perdieron 

las posibilidades de competir y sus utilidades se erosionaron 

respecta a las primeras devaluaciones del peso, es decir la 

devaluación sólo tiene un efecto si9nificativo en el cnrto 

plazo si no se mantien~ un nivel de producción en ascenso. 

México siguió disminuyendo los ~ltos n1vel~s de líquidez 

proponiendo una menor inflación. El mercado de capitales 

siguió en ascen~w, esta vez se elevaron las tasas de interés 

para reducir la esp*=culación en el mer·cado ca.mbíariu y 

proporcionar incentivos a los d.horrador·é's que orhmtaron sus 

recursos al sistema financiero. Dada la: elevada cantidad de 

recursos y el d~fícit presupuestal creciente, la base 
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monataria Se incrementó 55.6'l. y el multiplicador mtmetario se 

redujo 8. 7Y. 1 dado 'iUe las t'E'!:ii~rvas impuesta~ O. la banca 

c:ome:!'rc.ial se elevaro11 nu~vam{:;>r.tl:!; hubo un mayor c:rec:imiE:fnto 

de pasivos no monetarios ~ue presiLJnabon a los prec:ios r. al 

sistema financ:ien'•o, y un mayor aumento de billetes y inoóe!'ctas 

t:t)n riispecto a las cuentas Ue cheques, as! ·E:!l trldice dE1 

precios fue? dtt 80. S'l.. 

descap1talizac.16n y disminUcí6n de obras· de ínft-aesfruCtúra. 

Aún asl éstas s~ inc.rem~ntaron f:::'n 17.6"1. en pt•oporci1;m. al' PIB, 

-- -- ·oc'-

OebílJCJ a la nuova ¡.>alitíc:a dt:!l. 901.J-ler~~'.pa~~--~,~~eat~, i~·s 
+ina.n:ta.s públic~s, el gasto pof· deuda arrojó -un' saldo 

.\,'. ~ ~ ·,. 

ll~gativo en la. balanza d~ c:ap1tales par s~2~"z_ffldd.'' 

Los activos internacionales del BarlcO . 'de,'. México St-::? 

la promoción del desar1~0110 ec:onómíco sino para propic:iar un 

m~rcado cambiario estable." 

La banca t:ont1nuo dismtnuyendo su particip~ciOn till i::l 

l"in"1nc1am1~ntu, C?sta ve;: sólo captó 1767.6 mdmdp; }'' el ..:.oldu 

total dt? fínancictm11:mta canPli;:ado por }d b~ncn c:om~rt:ir:il ü 

empresas y portíc:ulares em moneda nacional aumentó 514 mdmdp, 
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us dec1r, sufrió una reducción real del 17.1%, que continó.a 

11e1L10 1..1na maywr ap~rtut'd c..:omer·i.:ial y dt! servicios. 

La demanda agregada en 1984 tue estimulada debido ill 

mayur lJinamismo en las 1:1::partdciones que crecieron en 

términos reales 10. 77., Uestaca tar.i!.Jién la inversión privada 

L..t..m uu cr·ec;imümto del a.B'l., los e>:portdcion8s no petroleras 

c:.un un 18.'1"!., la inversión br•uta fija con 5.4% junto a un 

au1nt:ntu de la 1nvur·~ión pública del 0.6%. En cuanto al gasto 

cor•ri~ntw dt.!1 yob1L'l"nu t.'.·~te sL! inct·ementu 6.9'!.., es decir, en 

t.:asi todos los svctwres e>:1stió un alza en su gasto. En 

a la inti¿rnacional, ésta disminuyó 

11utablemente en la ccmpra lle productos primarios, junto al 

aumento de medidas protec.;cionistas que 1mpid1eron un mayor 

ingreso por· e>:portación. 

El producto interno creció nuevamente 3. 57., lo ClUe no 

muestra una r·ecuperación, antes bien la aseveración de 

mayores dese9uilibrios en el crecimiento industrial, y una 

msyw1· tend~nc:ia en la profundización de la crisis. El sector 

agrícola disminuyó su crecimiento 2.4%, de las actividades 

industrí.;'\les dt:!staca la el~ctricidad, el sector manufacturero 

de bienes de consumo, la utilización intermedia y los bienes 

d~ Cdpital. 

La balanza en cuenta corriente t•e9istró un saldo 

ftlvorable por 12799 md, debido a la contracción en las 
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importaciones y el auge inducido ~n las ~xportaciones. Es asi 

•4u~ las reservas internacionale'::t cuntinuarun 1nc.rementa11dose 

lanzandc.J 8134 mdd (se muestra con esta actitud la 

i1nplementación de medidas restrictivas y el ~nfoque monetario 

de Balan;:a de Pe:i.gos c.:on el uso de medidas de recorte 

presupuesLal y de aliento en la reservas internacionales). 

Las importaciones se incrementaron 31.6/. debido a la 

insuf iCiencica en la oferta interna de b1ene-:. de consumo 

Uuradero y no duradero. 

La. oferta agregada fue insuficiente, lo que presionó el 

nivel de pt·ec:1us, que en términos reales se t-1a incrementado 

debido al dett:.n·iot•o dt: los términos de intercambio refleJado 

en ld d1srn1nuc:ión d~l t ipu de cambio ree:il que aumentó el 

costo relativo de los insumos importados de las en1presas; 

asi, la inflación se vló influida debido al crecimiento de la 

devaluac:ión y a la protección comercial impuesta por los 

Estados Unidos, impidiondose la regulación de los precios 

internos, que en esta ocasion tuvieron una alza del 60.1/.. 

Se modificar·on los precios 9ue habian sido rezaga.dos en 

a.Nos pasados en Ql sector pdraestatal, creciendo en términos 

nominales 76. 5'l. su in9rr:so 1 modificando la caída de precios 

relativos, junto a incrementos en los prec:1os de 9arantia de 

pr"aductos a9ricolas a una tasa del 72.21.. 
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El medio circulante creció 63. l'l., debido a la creciente 

devaluación y consecuentemente al al=a en el nivel Ue 

precios, que trajo un incremento nominal de la liquidez como 

lo mostró la anterior cifra. Aunque so previó en los pró>dmos 

aNos una mayor tasa de inflación, tomando en cuenta el 

porcentaje del desli=amiento del tipo de cambio, las tdsas de 

interés de los instrumentos bancarios se mantuvieron siempre 

por encima de los rendimientos ofrecidos en el mercado 

interna.e ional. 

Cabe aclarar que la proporción que 9uar·da el circulante 

t"especto al PIB disminuyó, debido fundamentalmente a la 

su:=. ti tuc ión que se dió de estos medios de pago en f-avor de 

otros activos ~u~ ofrecen rendimientos positivos. 

La int~rmediación financiera tuvo incrementos en sus 

operaciones reanudando el crédito comercial, pero por ello 

obtuvo una sustancial participación en el mercado de dinero. 

Las reservas internacionalt¿s y los agregados monetarios 

incremer1taron su nivel debido a la mayor pérdida dtr valo1· 

del peso en los mercados. El multiplicador monetario s~ 

incremento gracias a una t·educción de los dépositos de los 

bancos en la banca central. 

Pat•a evitar• ~1 mayor financiamiento, el Banco de México 

captó mayores recursos del siste.11a bancario y evitó una 
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expansión de los medios de paga. El Banco de México captó de 

ld banca mediante 81 ~nLaje l~gal y otros instr·umentos 1.2 

bdp, es decir, la economía tuvo un financiamümto negativo, 

mientras ~ue el financia1niento de la banca comercial ascendió 

..S.9 bdp, es decir, se incremento 17.6'l. en términos reales. 

f::n 1985 la demanda a9re9ada dE!cayó, calda enplicada pot• 

la baja del tipo de cambio real, quu E!~plica la di~n11nución 

en el valor de las importaciones 9ue se habían estado 

incrementando Jos lll timos siete alias. Se uti l i=.aran rt:!cursos 

internos de -financiamiento, dadas las restricciones para 

créditos internacionales. El gobierno continúo disminuyendo 

el gasto, ahora en un '28.5%. La inversión privada disminuyó, 

i=sta vez, como En otras anteriores debido a las restricciones 

crediticias, debido cambiarías 

inflacionarias y a la acumulación de e>:istencias resultado de 

la expansión de la demanda del at'fo anterior. 

Ses~n la política ot•ientada a disminuir· la inflac10n, el 

9obierno decide restrin91r, como ya había sucedido c;1.nt.~=- la 

demanda de crédito y los agregados monetarios, bu~cando 

evitar presiones sobre el tipo de cambio y las reser•vas 

internacionales al contraer la de?manda interna. 

El PIB creció en términos reales 2.7%, mostrando una 

rigidez en su crecimitmtc. Las actividad~s industriales 

9ue destacaron fueron la ener9la eléctrica, la producción 
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manufacturera y la construcción. El sector manufacturero 

sti dinamizó por la producción de nuevas ramas que exigió la 

demanda internacional como las industrias te>ttiles, la de 

productos minerales no metálicos y de productos metálicos, 

además de la maquinaria. Cabe recalcar que la maqui la desde 

hace alsunas at'fos ha ido tomando un nuevo auge, por una 

disminución constante de la actividad en la industria 

productora e.Je bienes de capital, de equipo pesado, de bienes 

duraderos, de productos C\Uimicos y de producción acerera. 

Los precios internos tuvieron una nueva expansión debida 

al dciter1ot"'O u~ los términos de intercambio del pais respecto 

ml e::terior, l-:orno se muestrd. ~n la caída del precio mt:!dio de 

e;{portac1ón del cruc.lo, <:¡Ue contrajo un ingre~a d~ ..::. • .,, mdd. 

El tipo de Cc:\mbio cm el mercado controlado se dl;!Valuó 

20%, lo que rept·est:?ntó una dept•eciación del 937. y un valor 

dl.Jsoluto d~ 392. 2(.1 pesos por dól.J.r. 

L)ebido a la m ... "\yur importación de mercancía-:. que ya hab1an 

sido libet•al1zadas, a la depreciación cambiaria y 

a la esterilización cambiaría, el lndice de precios subió 

63. l'/ •• 

El poder adquisitivo disminuyo notablemente, sin 

presentarse un alza nominal de la inflación, y unii n~duc.c:1ó11 

t.Jt::.• los prt:.>c:ios 1·elativos de tos insumos importa.dos. 
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Resu,n1éndose, el manejo del medio c1rcula.ntb' como se h~ 

cr~ido ctesde los setenta, no soluciona el al~a en los 

precio$, sin embargo nuevamente se redujo el nivel de 

cit•culd11te en un 54.B'l. durante 1985, provocando sólo. que 

se deprimiera el nivel de los 

la t..•::;unomia. 

recurso~ "f 1 ne\nc.: i eros en 

Como ya se habla mencionado, la inflación tendia ~ 

incrementars~ nuE!vamente, lo que presionaba el costo de 

manten~r dinero, elcvandose la ~asa de interés bancaria, sin 

embat"90, el rendimiento fue menor en términos t'eales 

disminuyendo el CCP (Costo Promedio Porcentual> completo en 

lo que muestra una clara desinterrnediación 

financiera sobru la dispon1bil1dad y el costo de los recL1t·sos 

para el sector privado, lo que a su vez, redujo el 

finc:1nt.:1amiento al sector privado de un 18.3':'. en 1984 ñ un 

7.9;: en 1985. 

El Banco de Mé::ico decidiO absorbet· una ~ran cantidad de 

recursos crediticios deb1do al dt:?terioro de la balan~a de 

pa.9os y a la dismin1..tció11 de las r·eset·vcs internacionales, 

como lo muestra ~1 decrt-.!munto llo éstd-¡, en :2328 mdd ocas1onado 

por una mayar de créJ ita. Las 

rustr·1ctivd.S del institt1to central h1ci~ron ~levar· el 

supt;?r· .. hnt en cuenta c.:.orr1ente en 541 fTldd. 
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Los egresos por intereses continuaron elevándose esta vez 

por 1097 bdp, 25Y. más que el affo Q.ntet•ior. El crédito externo 

tuvo un valor de 390 mdd y las reservas internacionales se 

colocaron en 5806 mdd, debido a que el financiamiento excedió 

la captación in9titucional de ahorro, provocando una 

d•sacumulación de las reservas internacionales. 

no 

esta 

Como ya se habia mencionado, los instrumentos de ahorr~ 

bancario• sanan lo que los recursos crec.w~cios 

vez incrementaron &u participación en un 

pierden, 

7.4%, a 

con'llecuencia de un menor rendimiento en los instrumentos de 

.ahorro bancarios en relación a otros activos -Financieros y a 

la a1npliación del diferanc.ial entre las tasas de interés 

bancarias activas y pasivas, ya qua se vio encarecido el 

casto de captación bancaria aunado a m•yores carga§ a la 

bAnca comercial. 

En 19861 la sconomta tuvo el resultado de no atender 

apropiad•mente al desempe~o de todos los sectores que 

c:amponen la econam1a nacional. La centralización de 

actividadea en la exportación del petróleo tl""ajo 1 cuando los 

precios empezoron a diwminuir, sev11U"as bajas en el in9t•eso y 

la demanda a9re9ada. El 9obierno siguió disminuyendo el gasto 

y continuó l• venta de para~statales. La econCJmia t1i tuó su 

~r•cim1~nto en las exportaciones, en estd ocasión las ne 

p111trolaras tuvieron un incremento de 97.23 mdd. 
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Üt!Uido a la rec.esión tan profunda, la demanda pr1vad.3 

deL.:rt!ciÓ nótoriamente como alln no se habia observCtdo antE:!s, 

pues se unió' a la baja en la at:tividad internacional y a la 
- ' ._-

t..Hsmim.J.t: ió .. n_· d.el precio de productos bás ic.cs y del petróleo en 

eú' ex"teH·iur··. 

El PlB disminuyó 3.8/. en términos reales, consecuencia de 

la baja en la productividad, donde o.her? sólo se fomentaron 

las exportacicncs y los servici~s. La econamia se abre 

pc!..ulotina1nente y crea la infraestructura básica pat·a el 

desarrollo de la nuevo rama predomina, la 

tewc.ionalizaciun influye en todo el sector de set'vicios, como 

la es en las operaciones financieras, el turismo y la maquila 

que hao c.1·t=c!dO oa=tante sin grandes c..:ostos de financiamien•~o 

y uscasu riesgo pJra ~1 poco ~apital 1nv~rtido. 

En e~tu aNo la eJ~ctricidad, las exportaciones no 

p~troler·as y las impurtac1ones de bi~nes de cons.umo 

aumentaron, todos los demás sectores bajaron su producc.:iOn. 

Las acti'ndades 1ndustt·iales disminuyeron 5.37., se esperaba 

que las ramas manufactureras productoras de bienes de consumo 

duradera, de fertilizantes, de productores cJe camiones, de 

b1~nes de capital, de acero y e>~tracción m1nera trabaJen 

":!Ltbcwdinetdas ctl nLtevo desñrrnl 10, tendiente.,; a desapa~-ecer 

varias de lpc:, t:!mpr·esas. 
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Los términos de intercambio con el exterior mostraron el 

nivel más baJo del pet·todo de estimación, as! el tipu de 

cambio se cotizo en 923.5 pesos por dólar aunado esto a un 

incremento del 105.9% del índice de precios, lo que a su vez 

oc:asionO el incremento en las tasas de interés. 

Hubo una nueva caída del circulante en 22.4/. 1 debido a 

las políticas restrictivas y de recorte presupuestario que 

sigue imperando. 

La economia muestra mayor apertura y aumento del tipo de 

cambio real, disminuy~ndo los aranceles y eliminado los 

pet·misos previos a la importación. Lo que trajo, además, 

mdyores costos en insL1mos y en l.Jienes de consumo importados 

que a su vez presionaron a los precios inté!r'nos de bienes 

internos domésticos. 

Uurante el aNo se permitió elevar el ahorra para 

+inanciar los gastos de gobierno, para ello se ofrecieron 

tasas de i11terés elevadas en instr·umentos institucionale~ de 

al1orro, la tasa marginal du canalización di:! recursos de la 

banrn comercial al st:?ctor privadu llegó a 44.1% y al sector• 

públi~o a 77.2%. 

Ant.e tal situ~ción 1 la c:ar enci"' de e.red itas. ~xternos y el 

escasu t1nanc1ami~nto hicieron que las empresas redujeran sus 

activos externos. El aumento en el costo real financieru 'lue 
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c:ar9arr..rn Jos bancos en promedio por SLI cartet·a. libre 

contribuyó a retJuc1r la cantidad Ll" Lrédito t.Jemandada. El 

~abil:!l"l1o además utilizó mayores niveles de dinero para 

financiar SU!3 actJ.vidades, dejc1ndo una 1rienor proporción al 

-El,: s~~·t~r· pú-blico tia di!:.iminuido su valot• de operación y 

pero al.in a.si el 

-~ L'a c~-~~~-.a_ ~d~_ ·cap.if~\les, ·mostró· un saldo :·fayot .... ab-1~ ~or 2270 

mc.Jd- y lil r·est:?r-Va b~u·t~ _-,del -Bar:IC'O ·~P-.. J:lé?{ico_·_aUim,.Ú)_tó 985 n1dd 1 

·-- ··---· _,_ 

increineMto·d~bidO· al s_alda· favorable eh l_a ba_lan:za corr.t?rcial 

y/o_ 1~ !'epa_~i:---~a:c:ión d~: capitales dado el mayor rendimiento dt::! 

in~t:r·uwent:os Úl~ invet'511!rn en Eo>l m~rcarJo de dinet•o. 

La des j 11 ta:>rmP-d i ación financ ie1"'a r.:ont inL1ó imperando 

11otur1aruL'nte, d~b1do ._.\ la r~str1cc1ón impw:sta por el Bi:Jnr..o 

tir1anc:1ami~nto, dt> aclh?t'do a üs.t;e, el f1nant.1amü~nto bancario 

rer.:ut·sos d1•:;ponillle~;; pur encima de die.ha limite debian 

el 9ob1t~t·11n t¡,:,_, A.t:L•ptadu int...:l~r1tl1t.:1ontllme-11t~ lci~ 1mpt.:ls.tc1unt->s 
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de política económica a través de la adopción del enfoque 

monetario como la unica opción de salida de la crisis 

económica dctual. 

En 1987 la demanda agregada continuó decreciendo, como ya 

se hi'bia mencionado con anterioridad. El modelo en el cual se 

desarrolla actualmente la economía tiene como objetivo sanear 

las presiones inflacionarias mediantE::' meditJas de r~corh~ 

crediticio, disminuyendo la par·ticipac:ión de la 

intermediación financiera, de la industria de bienes de 

capital y equipo pesddo, de la industria de transformación 

productora de bienes duraderas, de la construcción y una sran 

gama de industrias que alim~ntaban al mercado interno anCJs 

a tras. 

La=:. medidas de recorte presupuesta! se han seguido 

realizando, esta ve:: el gasta programable disminuyó 5.5·1. en 

valor real, medida c::¡ue no influye en el nivel de inflación, 

pero que si atenta contra la vida de grandes capas de la 

población. El superávit primario se elevó 4.91. respecto al 

PIB. Por otra p~rte 1 1;:1. demanda internacional continua sin 

requerir nuestros productos y servicios , pues esta vez sólo 

creció 2.9~, pobre crecimiento Junto a un s1 constante 

crecimiento del d~semp leo. Asi, la=- ~~:por tac iones cree ieron 

en un 15. l'l. en proporción al PIB, al::a 9ue obedeció d. los 
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incentivos de ld pol!tica económica hacia una mayot• apertura 

comercial, 9ue a.demás trae la disminución de i-mportacion&oS. 

El PIB creció en un 1.4X, debido al li9ero meJoram1ento 

df::' los términos de intercambio resultado de la mejora. 

internacional en los precios del petróleo, lo que provocó un 

alivio f:.ln los costos de insumos importados y un estimulo al~ 

ga~tu. Los serv1cio!:1 cont1nu1::1ron teniendo un gran au9e y 

crecieron nuevamente, mientras c¡ue la minería y el sector de 

ln en~rgía eléctrica aw11r~ntanm su producción en 6.9 y 6.6Y. 

respectivamente, mientras c:¡ui= las otras relmas productivas 

cont1nuarun t~niendo un 1n~nor d1nám1smo. 

Pot' otra pdrte, Ja balan::a de cuenta corriente p·asO 'de 

un d~ rJt.H te i t; Ut~ 167J• mmd t:l un SL1pét·av1 t d~ 3888 mmd.· dados 

los recortes c:1. ld. 1mpurtdcjón, las continuas alzas a '_fa 

e:1port.ación 1 las 2ngr11sn::. obt.en1cJos por la venta dH petrólt?o_~ 

y la mejora tm los terminas de intercambio. 

La inflación continuó en ascenso, mientras el 

dE:o>sl i::::ami~•nto dt->1 Vdlor d~l tipo dp c~mtiio tuvo una t~sa d~ 

depreciación del 148%, provocando que el nivel de las t.asas 

de! interés fuera a la al::.~, ya que f.:>J rend1miento r•eal 

disminuyó dadas las pr~~1ones intlAc1onar1as de lob ultimas 

r11esefi. Al termino dEl afio el Indice de precH.is .:\um~nto en un 

159.2%. 
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Se buscaba acrecentar el tipo de cambio real sin 

desalentar al sector exportador, lo ~ue llevó a la solución 

nec~sar1a de un deslizamiento cada vez más rápido que deprima 

continuamente el nivel del salario real. 

Por otra. parte, se dejó aumentaran las tasa:. de interés 

para poder financiar el déficit pUblico. La' cuenta de ~apital 

tuvo un in9reGo neto de 1119 mdd, resultado Ul::' un 

endeudamiento neto por 505 mdd, un aumento de la inversión 

e:-:tranjera por 3248 mdd y un incrE"mento de los dctivos del 

eHterior pot' 25'54 mdd, as! las reservas intet·nacionales 

sumaron 13 715 mdd. 

La intermediación financiera continúa disminuyendo 5u 

participación dentro dE;1l financiamiento, pues esta vez 

t11sminuyo el CFP en un 90.30'l., las emprE"sas comen.:aron 

119u1dar· fu~rteG cantidades de Cet~s y Vtllor~s de renta fija 

dadas las E!levadas tasas de interés en el mercado y la 

restricción ct·~dit1c1a. As!, las empt•esas tani~ién deseabar1 

CLtbrirse de los r1~s9os cambiarios y aprovl:'char los 

d~!::it:.Lit111tos ofrecidos por sus ac..reedores, decidier1do li9uidar 

SlJ.::i activos financieros internos de la b.:UlCó, disminuyenUo de 

t-bt: modo la particip<ición del sistema bancat·10 en 'c!l nuevo 

mud~lo de desat·rol lo. 

La ec.onomia en el pró.':imo dfto se e-sperabn creceria 

pesar de los d~sequilibr1os se~alados, sin variaciones 
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su<:it<Jr1L1al~s, con un ífl='rc:ado e!:.pec.ulativo desar1·ollado, junto 

a una 9rcln cantidad de capit'\les sin respaldo productivo . 
vulnerat.lles ~1 pasar de inmediato a otras forn•as alternativas 

di;,' inversión. Se si9ue notando el descenso en la capacidad 

ii19ustrial a menos ctue pueda ser est !mulada por la demanda 

internacional 1 una un menor· poder 

ser:tor 

favorecido: El ernportador, sin embar90 el curso de la 

8l..:onomla no Sl:? escribe en un día y podrfamos preveer que 

Mé~: ice sera un pai s· expot'tador con capital eK~;anjero. 
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2.5 Análisis estructural por ecuaciones 

2.5.1 La función consumo 

Como ya se habta dicho antes, el análisis comen::ará por 

las relaciones de comportamiento entre las ecuaciones 

e~tplicando el orden de causalidad e importancia de los 

sujetos en la economía nacional. Las relaciones se transmiten 

de ecuación a ecuación hasta completar el sistema. Dicho 

sistema está enlazado y es interdependiente. 

En el sistema económico, el producto real es 

pdt'ticularmente important~ debido a 9ue r~f leja el 111vel de 

actividad económit.:'3. y comportamiento de los diverso5 

instrumentos monetdrio~, financi~ros e inst1tuc1onales. 

Como se observa en ~l periodo de 1960-1975, la economia 

nacional mostró una dinf.lmica constante del con<;;umo, la 

inversión y el gasto público, un gasto mayor del sector 

privado, importactones crecil:mtes en ftlvor de la planta 

industrial, 9ue hacian aument¿ir los diversos mecanismos 

financieros para promover su costo. Muestra de ello fue el 

desarrollo del crédito oft·ecido por el sistema bancario 

privado y la banca de desarrollo, Junto al incremento del 

circulante y de las presiones al desarrollo industrial. 
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No ocurre así desde 1976 a la actualidad, donde 

observamos un descenso si9ní ficativo del c:onsurno privado en 

todos los estr._,tos ecor1c:>mic:os de la pobtai..:íón. UescenSo en la 

producción real, la restr1cc1ón crediticia, calda del sal~rio 

real y un declivf:• en los términos de intercambio. Esto como 

veremos tuvo reperc:us iones en todos los asen tes' económicos 

11ac1onalas. 

I9ualmente, el consumo puede mostrarse rezagado si la 

et.:onomia internacional se encuentra en recesión.' -México un 

país que depende del mercado internacional y sufr:P. -de la 

contracción de las act1v1dades industriales de los -demás 

paiseli, como se muestra en 1961 y 1964 1 donde la ~c:onom~.a 

norteamerican~ presentó signo'.:i do r~cuperac:ión y ~stimulO .de 

estl-!I modo, la demanda tJe productos mexiccm6s, r~- que traJo 

una mayor producción en el pais. 

Coma se ve, el consumo tiene una fuerte relación con el 

1n9r~so real total de la sociedad. 

Que el con~umo <CON> crezca si9nitica que el ingreso a su 

vez, que ha sido alimentado por todos los demás elementos del 

sistema económico, ha tenido un comportamiento estable o 

tendiente al crecimiento estimulado por variables económic:as 

intermedias. 
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t.:omo se observa en .la~siguierlte ecuaci6n 10 : 

CON= w11 * CP!BD>ll 2º * CMP>ll ll + Ut 

El ingreso real m~nos los impuestos en términos reales 

nos da el ingreso disponible neto <PISO>, si esto se 

multiplica por los saldos reales de la economia <MP>, 

encontramos lo que la sociedad puede realmente ad9uirir. 

La forma particular 9ue toma la función consLtmo en el 

modelo hace depender el nivel de consumo privado del ingreso 

di!:>ponible y de los saldos mon~tarios reales, a través de una 

esp~ci·ficación multiplicativa de las variables 9ue al 

aplicarle una transformación doble logarítmica o d" 

ela'::iticidad constante, nos muestra los parámetros l ini::ales a 

estimar (ver 2.5.21 la presentac:iOn global del modelo a 

estimar>. 

Una de las elasticidades constantes en la funciOn consumo 

5~ refiere a la elasticidad de los saldos monetarios reales, 

que refleja la influencia que éstos ejercen como un mecanismo 

de transmición monetaria hacia el sector real de la economia. 

Dicha elasticidad estima el cambio porcentual en el consumo 

(10). Todas lai:. ecuaciones de comportamiento presentadas en 
esta ~ec.ción, refieren la asl.9nac1ón de sus 
parJmetros a la sef'lalada en la matriz <3.::!::!) 
pt•esentada ~n el capitulo s19uiente. 
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que es provocado pot·- un cambio porcentual dado en el nivel de 

saldtis munetarioS r~ales, elasticidad que unida a ld 

e!a:.tlc1dad cunstante rei-erida. a.! ingreso disponible, incluye 

el efecto total que ejercen estas va.ria.bles sobre el nivel 

real de c..onsumu. 

2.5.2 La función de inversión privada real 

Rela.cionnda. con el consumo está la invet·sión, nervio 

motor que impulsa las act.ivida.des productivas, 9ran parte de 

lo 9ue sL1cede +::n la economia coresponde a cambios ocurridos 

en la invet•sión. 

En Mé}: ico, dada la +al ta del cr~·d i to, las empresas 

uti l iz.a.n n~curc;;os internos para f inct11c1at·o:e, c.omo la.-:; 

utilidades no distr·1buida.s, el excedente de'explotac10n y la 

aportación de cdpital fresco por parte de los accionistas¡ en 

basl::' a. ellos las 1;¿mprl::'sas invierten en proyectos de 

E:rnpans1ón, como se ha venida desarrollando el sector 

productivo desde 1976 con mayor intensidad. 

L¿j inversión se ve estimulada también por la palitica 

11ionwLat·1a, ~jerc1endo un impor·tante m~cánismo de transmi~ión 

del dinero sobt·e la invers1on, que modifica las tasas de 

1nt~rés y mediante la canalización selectivd del crédito ., 
hacia sectores productivos prioritarios. Asi es, como el 

148 



encaje legal y el financiamiento directo del déficit a tr·avés 

de la banca comercial, liberan recUt"sos para financiar la 

inversión privadae 

De la inversión se desprenden gastos en el nivel de 

ocupación, como sucedió de 1978 a 1980 cuando la inversión 

en la extracción del petróleo crudo hizo crecer el nivel de 

empleo 1 propició mayores importa.cione!::i de bienes de capital, 

y ofreció incentivos a una mayor oferta global la 

producción; o como sucedió en el desarrollo sostenido de los 

sesenta, que impulsó el crecimiento productivo de casi (a 

excepción de la agricultura) toda la economía nacional y la 

sustitución de importaciones. 

Un ejemplo de ella lo Fue la industria manufacturera, que 

hizo crecer la producción de maqu1nar1a y equipo, esto 

necesitaba de nuevas instalaciones e infraest1~uctura que 

impulsaron la industria de la construcción, de insumos 

industriales como el lingote de hierro, varilla y acero c:¡ue, 

a su vez, impulsaron a la siderurgia, que ·requeria de la 

extracción de m1neralese 

Cabe destacar que la inversión pública es particularmente 

importante en Méxicoe En 1960 la inversión p1.lbl ica creció en 

un 201. (respecto a 1959), estimulando la producción en la 

construcción, de materias primas, de bienes de inversion, en 

la extracción de petróleo y la electr1cidade En 1966, la 
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inversión bruta fija tii:::o t:rec:er la rama de la construcción 

en 157., se incentivara a la siderurgia y a la producción de 

bienes de inversión que dinamizaron la 1~ama manufacturera. 

En México, el Banco de Mé::ico controla el financiamiento 

a los sectores productivos mediante el encaje legal, los 

topes de financiamiento de la banca comercial, el credito al 

gobierno federal y la em1s1ón d1:0 nuevos medios de pago, 

billetes y monedas. De 1978 a 1980, ~l financiamiento de la 

banc:a creció en volumen, lo que tomentó la inversión privada 

y püblica. Con ello la e::por·tación creciente y E>l inc:rmnento 

de las importaciones en 37.S'X. y dP la extracción d_el petróleo 

d8 37. ~'l., incrementaron la. base. 

Sti! e>:pre$a la inversión por la siguiente ei:presión: 

Se e;<plica la dept;ondencia de la inversión hacia el 

financiamiento r-eal otorgado al sector privado <CRP> 

multiplicado por el gasto real del gobierno, rezagado dos 

periudos (GE:?:), dado gua tarda P.n generar rendimientos en la 

producción por log fuertes recursos financieros a largo pla~o 

que utiliza, junto al nivel de pr·oducto alcanzado per·iodo por 

periodo <PIB>. 

La función específica a.qui presentada paro el nivel de 

inversión privada real refleja, al igual que la de consumo a 
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tr-a.vés de elasticidades constantes, como es afectado el nivel 

de la inversión total ante un cambio dentro de la 

disponibilidad de crédito real y por la expansión real del 

gasto público efectuada en un periodo de tiempo anterior al 

corriente, por la necesaria maduración de los proyectos de 

inversión pública. 

Tal +unción de inversión privada especificada a través Ue 

una relación multiplicativa, hace necesaria la aplicación de 

una transformación doble 109ari tmica 9ue facilite la 

estimación de los pürámetros, para obtener como resultado 

niveles de ~lasticidad constantes. Asi, las variables 

explicativas bu~can 1ntP.rpretar el comportdmiento de la 

inversión privada real a través de cambias porcentuales y no 

sólo Ue c:amb1os absolutos. 

2.5.3 La función de importaciones reales 

Las importaciones están relacionadas directamente con el 

ingreso. S1 se pleva este último habrá una. mayor importación, 

ya que al disponer de mayores recursos se podrán adquirir más 

productos ~)(tranJeros. El consumo y la inversión pueden 

incentivar las importaciones, y.-.\ sea de bienes de consuma a 

dei capital. 
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Si hay un mayor ingreso en la economía, esto incentivará 

a !a planta produc:tiva para renovar su tecnolo9:ía, o bien, el 

pl°ctJ!ico decidird consumir mds del exterior dada la calidad 

de! producto, por eJemplo. Sin embargo, no sólo dependerá del 

ingreso el que se tengan más importaciones, sino de los 

términos de intercambio e.en el exterior, es decir, de acuerdo 

a la infldclón y tipo de c:amb10 v19ent~s. 

Por eJemplo, de 1982 a 1987, Mé~ico tuvo una inflaciOn 

acelerada y tipo de cambio sub valuado en comparación con la 

inflación internacional que fluc:t~aba en menos del 5X lo 

que duna.do a la baja de ingresos petroleros, provocó una 

ca.ida real en los términos de intercambio. Tanto 9ue dejó de 

promovers~ el desarrollo industrial, escasearon las d1v1sas, 

deJándos~ de importar bienes~~ producc10n. Además, el Bancu 

de M~xico deJO de promover el financiamiento crediticio a las 

empresas importadoras. 

Contraria esta s¡ tuac 1ón, fue la presentada en la 

década de los sesenta, donde la inflación interna llegó a 

situarse en un crecirnu:mto del 0.3'l. anual, con un tipo de 

cambio estable y una intlación extet"na tendiente a crecer, 

elemento~ c¡u~ obset~varon como la planta industrial erecta. 
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Las relaciones anteriores -se muestran en la siguiente 

ecuación: 

IM = w3 1 * <P!Bl Jl3 20 * (00) ~3 18 * <PUSAROl -w3 5 

* <TA>-w3 6 + Ut 

que explica la relación entr-e las importaciones y el ingt•eso. 

Los términos de intercambio <PUSARD> <iU se e::presan con 

si9no negativo ya que al disminuir, los términos de 

intercambio aumentarán las importaciones, pues resulta 

barato importar. El tipo de cambio nos dice que ante una 

devaluación de la monu>da, las importaciones se reducirán 

o ~ret: iendose unidddes nac1onalt>S por unidad 

extranjBra, junto que las tasas <.wüncelarias <TA) del 

periodo de e~timac1ón ·frenan el total de importaciones que se 

pueden reali=ar, al ser un obstác.ulo al libre come1~cio. Se 

aNade la d1sponib1lidad real de divisas <DD>, por ser una de 

los factores claves en el periodo de estimación que 

permitieron la adquisición de pro~uctos al exterior. 

Aqui también se encuentra una relación multiplicativa 

tre las vat"iables explicativas que se remedia con una 

transfot,mación doble 109ar1tmica; pero a diferencia de las 

C11). Fueron obtenidos a través de consider~t· el indice de 
precios de E.U. al mayareo, el tipo de cambio del peso 
mexicano y el deflactor del PI8 interno. 
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anteriores especificaciones se~aladas, ahora encontramos 

términos sustractivos 9ue hacen disminuir el nivel real de 

importaciones cuando se incluyen los términos de intercambio, 

ya 9ue a través del comportamiento de la economía mexicana ya 

analizada con anterioridt:ld, este factor se situa como uno de 

los principales obstáculos a la importación debido a nuestros 

mayores indices internos de inflación con respecto al 

t.oxterior. 

2.5.4 La función de exportaciones reales no petroleras 

Las exportaciones del sistema económico reflejan no sólo 

un mayor nivel de actividad económica nac ion a 1, sino 

las exportaciones SLlperen a 1 as internacional. 

importaciones 

Que 

refleja un saldo positivo en balanza 

comercial, lo que nos pone en mejor situación competitiva con 

el exterior. El incremento en el nivel de reservas 

internacionales del Banco Central, puede pt•omover mayures 

importaciones y hacer frente a los déficits en los pasivos 

del 9obierno y las actividades monetarias urssntes. 

Al incrementarse las exportaciones, como puecJe ser el 

objetivo de la polltica económica, se eleva la demanda de 

ciertos productos n~'cionales, aumentando el in9reso y el 

e9Uilibrio ~n balanza comercial y ori91nandose el incremento 

en 9astos de importación, como se observa en México de 1960 a 
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1975; no as! de 1tr76 a la techa, donde se ha ec:¡uilibrado la 

balan:za comercial, debido fundamentalmente al descenso en la 

importación de ma9uinaria y ec:¡uipo pesado. Devaluando la 

moneda nacional, como ocurrió a partir de 1976, se 

restrin9ieron las importaciones pues se otorgaban mayores 

unidade~ de producción por menos del exterior y si se 

fomentaron las exporta.e iones, desviando la demanda 

internacional hacia nuestros productos. 

Que el F'NB de la economía inter·nacional aumente, 

~i9nifica que hay und. mayor demanda de la producción 

nacional, como sucedió en 1962, donde las exportaciones 

crecieron 11.9:-. y el F'NB d~ EE.UU creció en 5.4%; lo mismo se 

wbs~rva en 1964 cuando se muestra un incremento en la 

pt~bducción de los paises industriali:ados y una mayor derr:~nda 

de bienes básicos, para nuestro pais el saldo fué favorable, 

gracias al incremento de las enportac:iones del café, de 

algodón y de ganado; en 1969 las exportaciones crecieron 

11.5% y cantriUuyeron a disminuir el déficit a 589 mdd, lo 

que trajo la posibilidad dP sanear las finan::cts y dispom~r de 

recursos para la soc:iedade 

Las eNpLJrtac:1ones tuera dt=l petróleo se expresan de la 

sigui~nte manera: 
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la cual nos explica gue ante una mayor inflación 

1ntl::!rnacianal <F'USARD> se hacl::! más barato consumir del 

rnercarjo interno; las ~~:port.ac1ones se intensificarán si el 

indice de precios por exportación CPX> disminuye; una 

devaluación del tipo de camb i.a aumentará las exportaciones, 

dado guP. resulta má~ bat•ato comprar nuestras mercancias, tal 

cuma ~LtCl"?de cuanc.JL) el producto nacional bruto Lle los E7tados 

Unido':i <'!'LIBA> cri=r..:c, ya c.¡ue es el prim:1pal país al que 

e>:port.il. 1'1é:·oco, y que es cons1derado como el nivel de 

actividad económica mundial en nuestro modelo. Agregamos que 

~l nivel alc:.an.:.ado de inversión real <I>, también refleJa el 

compurtam1ento de 1 as Fn:portac iones na pe trolet•as, de acuerdo 

al de=~nvolv11111ento 4ue presenta el comportamiento de la 

ec:unomta actual en Me::u::o. 

Al aplicar la transiormac16n doble logaritmica a la 

función de export"ciano!'i no pP.troleras reales, encontramos 

lo5 pat~ámetros con los t1ue se estima la elasticidad de los 

precias externas <PX) con respecto a las exportaciones. Dicha 

elasticidad es un númet·o independiente de l.;¡s unidades de 

medida tanto de la var1able end69ena como de las va1~1ables 

exó9enas de las que depende. 
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2.5.5 Nivel de precie~ 

Con la actividad económica los precios fluctúan, y como 

pueden desempeNar un instrumento de fomento a la producción, 

pueden a su vez generar una contracción en el consumo e 

inversión privada. 

Los precios pueden elevarse a consecuencia de una mayat• 

oferta monetaria debido a que esta mercanc1a como medio de 

pago <dinero y billetes más depósitos a la vista) al existir 

en un mayor volumen representa una mismd cantidad de bienes 

y servicios. Si la producción no crece, el volumen de dinero 

en circulación increm~11tará el costo de sll obtención y el 

público optará por requerir de mayor li9uide::: para hacer• 

frente a esta nueva necesidad. 

Los precios no sólo tienen relación con la oferta de 

dinero y la producción, sino con las relaciones de 

intercambio con el enterior. Si la moneda nacional se 

deprecia, disminuye el valor de esta frente a las demás 

otor9ando mayores unidades de cambio nacionales por menos de 

las extranjeras lo 9ue presiona a una intlación .acelerada (si 

se persiste> en la nación. Coma se muestra en México de 1976 

a 1987, la creciente devaluación del peso frente al dólar 

hizo crecer la inflación de 28.74 de 1981 a c;ia.EJ'l. en 1982, lo 

9ue mostró presiones al al=a en las tasas de interés y 
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cambiarias, a su ve;: provocaban e~pec:tativas 

inflacionarias que aumentc:l.ban el costo de pruducción a la 

industria nacional. 

El nivel de precios como se menciona, tiene que ver con 

la aran cantidad de medios de paso que superan al PIB en todo 

el periodo, el resultado: una inflación creciente de más del 

11)(11)/~. 

Otro factor generador del nivel de pt'ecios se muestra con 

la apertura económica, la cual e>;trae de los mercados 

internacionales sus precius y costos de producción, sobre la 

planta industrial 1nternd 1 como sucedió desde la apertura 

er.:onómic.a de 1976, cuando la produccion creció 2. lt.. y los 

precios en 27.:?/. entn.? otrc;1s c:ctusds por l~-t flotdc1óri c.Jel 

tipo de cambio, la especulación y la c"lpertur•a nacional .. Se 

atectó no sólo a la industria sino al nivel de actividad 

económica, con crecientes déficits públicos y reducción de la 

captación bancaria, lo que a su ve:. 9t::1ner'ó una mayor emision 

de dinero y deuda corriente. Oeudc1 que se acrecentó en las 

~mpresas por el pa90 de intereses y amortizaciones. 

Concretizando dichas observaciones, 

relacion 

notamos que 

P = w5 1 + <TCM)flS ll CTCP!Blfl~ ZO + CTCREAL>w5 5 

+ COll w5 16 + <TCDEFG> ¡J5 21 + Ut 
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determina 

exceso de 

los precios y nos explica 9ue 

consumo resultante, una vez que a 

dependen 

la tasa 

crecimiento de la oferta monetaria <TCM> le restamos 

del 

de 

la 

tasa a la 9ue creció el in9reso del periodo corriente <TCPIB> 

más las relaciones de cambio con el exterior <TCREAL). Asi 

mismo, el déficit presupuestal del sector público <TCGDEF> se 

ha mostrado como uno de los principales factores de elevación 

en el nivel de precios como lo mu~stra esta tasa de 

crecimiento, pot' lo 9ue se incluye en la especificación de 

los mismos, ,1unto a una variable dicotómica <01) ctue busca 

cunslderar los cambios en el nivel de precios ori9inados por 

las oscilaciones del precio de hidrocarburos durante 1974 y a 

partir de 1979. 

2.5.6 Nivel de crédito real 

El crédito puede contraerse o expandirse se9ún el nivel 

de precios y el i119reso de la ccimunidad, y tiene su or19en 

como medio de pago, eJerc1endo su actividdd como una 

+uncion importante en las act1v1dades económicas de un pa.11!:>, 

con !a tacilidad de poder pagar en un futuro con letras de 

cambio. 

En Mé:~ico, el Banco Central otorga cr·édito al sector 

privado y público con sus activos, y con sus pasivos, 

159 



el 

e, : •. _,. 

Si 'fa ·com-uni·dad-posee un- exceso d~ liquidez, el·--inst-ftu~o 

central puede-aumentar el encaje legal de las reservas de-la 

banca comerc11:1l en estP. instituto, presionando al alza las 

tasas de interés, restringiendo el crédito real a las 

empt"esas y Lontray~ndo lea cantidad dt~ d1nero a disposición 

del pltblit:o. Pero esto contrae la inver·s1ón y producción 

rl~ClOíldl, dl 11c1 haber ll1~pun1biliUad dt:? nKursos, la 

industria nacional dejat·á de produc1t• y el nivel de empleo y 

ocupación habrán d1sminu1do. 

En existen dos fases muestran la 

disponibilidad del crédito, una en los sesenta, cuando el 

ingreso y f1nanciam1ento del sistema f1nanc1ero son mayores 

qLle en la década de 1976 a 1987. En esa década, el producto 

interno bruto creció con~tantemente, asf como las facilidades 

de crédito otorgadas por el Banco de 11éxico 1 como se muestra 

por ej~mplo en 1960, 9L1e aunado al crédito otorgado por el 

sistema bancario tenía un crecimiento anual del 27a8'l., que 
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junto al financiamiento institucional sumaba 82'.25 mdp. En 

1962 el Banco de México creó nuevos medios de pago para 

~inanciar las actividades productivas; en 1963 se impulsd el 

financiamiento al mayor número de transacciones; lo contrario 

se muestra en 1982 donde se utiliza el encaje legal para la 

contracción del crédito y se regula la emisión monetaria. 

Si se quisiera disminuir la o·Ferta de dinwro, el B•ncu de 

México sólo aumentarla el encaje legal, disminuyendo las 

posibilidades de otorgar créditos a las empresas. 

El crédito no es ofrecido en forma exclusiva al sector 

privado, lo es también al gobierno federal que cumple un 

papel prepond~rante en la actividad económica. 

El crédito t'eal puede ser -E»:presado di; la siguiente 

rnanera: 

CRP = "6 1 + íl6 zo*PIB - íl6 7*RCBCEl - "'6 17*02 + w6 21 *TI + Ut 

y se e apresa asi, pues se requiere conocer el crédito que 

efectivamente usa el sector privado y que puede ad9uirir para 

promover la inversión. 

Este pasee un componente autónomo al ~ue se le suma el 

ingreso total de la sociedad y se le restan las medidas 

restrictivas del banca central a la banca comercial <RCbLB>, 

artadiendose el nivel de las tasas de inter·és pasivas 
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pagaderas a un m~s <TI), como el rendimi~nto· que_ obtient:! el 

pllblic:o por depositar en la banca c:ome~.ci~~--, i_;~l-~~~n~~.~~e _pna 

variable dicotomica <D2l 9ue consid~re ras f sr.andes 

alteraciones del nivP-1 del credito real_ en los do·s pe_~·iC?c:tos 

más recientes de crisis financiera. 

En esta función lineal no se aplica una ".trahsformác'iorl 

dollle logarítmica y se opta por una reld.c1ón de pendiEáites 

constantes y yd no de elasticidades, lo que indica tasas de 

sustitución constantes, para cualquier nivel alcar:izadp, por 

las Vdridbl~s eHógenas, lo mismo que sucedP. en las eci.Jaciones 

de comportamiento qui.! se muestr-an ~n los restantes apartados. 

2.5.7 Reserva de la banca comercial en la banca central 

Como se ~xpl1có anteriorml1nte, el sistema bancar·io 

ffil:H:icano estJ. contraladu por L1rla institución central que 

reguld ld emisión monetar1a y los medios de pago c¡ue devengan 

u11a tasa de int~rés, lo que corresponde a sus pasivos. Cuando 

~xiste un exceso ~n ld of~rta monetaria, ~l Banco de Méwico 

se encar9a de controlarlo. 

Gran par·te del financiam1~nto es atr•ibuibl~ a la Banca 

Central, pues ésta regula la cantidad d~ préstamos que la 

banca comer-cial ofrece al sector privado. Se9Un la captación 

existe una tasa de r~9ulación que la banca comercud está 
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obligada a depos1 tat· en el Banco de Méxit.o, como reserva 

obli9atoria. 

Es decu•, las reservas de la banca c:omerc:ial en la banca 

central regulan en parte la actividad económica nacional. Si 

las reservas bajan su tasa, habrá una mayor disponibilidad de 

créditos y recursos para la sociedad, una mayor oferta 

monetaria y un al'a en los precios consecuencia del mayor 

producto. 

El banco central destina estos recursos a f inanc:iar 

diversas ac:t.Lv1dades, a través de la banca de desarrollo, 

quien se encar9a de financiar a la industria, al gobierno que 

r-equjere una cantidad elevada de medios de pago para 

f111~nciar• sus diversas actividatfes productivas, d~ salud 

pública, etc., e incluso se f='ncarga de la financiación 

dit'ecta a grupos industriales, tdnto como de asegurar el 

desarrollo de la ec:onom!a nacional. 

Las res~rvas obligatorias de la banca comercial en la 

banca central se muestran en la siguiente expresión: 

con un componente autónomo anterior de las reservas del Banco 

de Mé;:ico más la captación pr1vada y mixta (CAPTA), más el 

déficit gubarnament.al <GDl:::I->, 9ue es financ1ado por la 

proport:10n que suarda. tH enc:dJt:!. 
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2.5.8 Demanda real de efectivo 

El público, pot' otra parte, demanda dinero para solventar 

las div~rsas actividades de la sociedad. Consumo de cctpital 

fijo, consumo de insumos industriales, de servicios de 

transporte, telecomunicaciones, gastos cotidianas, etc., que 

s~ 9eneran sMgún el in91~eso y las e::pecl1vas de rendirnier1to 

en lds div~rsas actividades ldconóm1cas que d1s.pon~n un 

lntt>ré~, esto es, el püblico demont.J.:u-á cual9u1er activo 

-financi~ro s~gUn sean los activos que posea, el costo de 

oportunidad 

instrumentos 

de mant~nerlos con t't>Spl::'t:ta et los t.lemás 

cierto f inane ieros, sacr1ficandose un 

rendirni~ntu nominal Uado por el intl:!rés df.! poseer din~ro u 

otro instrum~nl:o l 1t:¡ulLlu. Cuctndu lct inflac1ün esperc:l.da 

elevada, el v.:i.lor del dinero disminuye, lo 9ue unido una 

flotación del tipo del cambio crea un mercado especulativo 

c~mo se mu~~tr~ en México a pat·tir de 1976, cuando la moneda 

nacional lleJ.:i. el tipo de cambio fiJo por la flotación y se 

9enera una inflación elevada con tend~11c1a a crecimiento. 

En ld di:;,.cada de los SE:'Sent~'i hubo una 9r•c:1.11 demanda por 

llguide:: requeridc:1. pur lc:1. soc1E•dad; t>l f inc:1.nc.: i •. uoien to 

otorgado en 1960 fL1e de 8225 mdp lo 9ue hizu ampli.:ar la 

pruduc..::c:ión un ~7.6'l. con respecto al at"fo anterior, el 

comerc10 t:reció en 11.4·1., y el 9obierno en 34.6'l.., mientras 

gu~ el circulantfd ct·~cia un 11.9'l... La perspectiva en los 
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siguientes anos era favorable, la inflación era baja y la 

demanda internacional creciente, lo que produjo un exceso de 

demanda por t·ecursos monetarios de la oferta agregada. En 

1966 el circulante cree iO 16. 71. debido al mayor ingreso y a 

las perpectivas alentadoras. Pero en 1969 cuando existían ya 

más presiones inflacionarias, y un in91·eso menor al sostenido 

con anterioridad, el incremento del circul~nte fue menor a la 

tasa de crecimiento del PNB. En 1976 a consecuencia de la 

recesión e inflación elevada, la tasa de captación bancaria y 

mixta disminuyó notablemente dadCJ que el costo por mantener 

dinero era ele'lado. La relac1ón se muestra: 

9ue cuentd con un componente autónomo más el ingreso 

resultan te de ese affo <PIBJ y su relación inversa con la 

inflación esperada <INFE>, que nos reflcJa el costo de 

oportunidad en la inve,....sion de activos flnancit?ros. La 

in+lación esperada tiende a ocupar un papel endogeno en las 

eKpectativas de demanda de dinero y consecuentemente de la 

invers:\On. 

Para la obtencion de las e>:pectativas inflacionarias 

( INFE> se construyó un modelo autorr~gresivo de primer orden, 

en el que se utilizo una inflacion esperada del 6U/. anual ya 
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estimada con anter1oridad <t 2 > empleando el índice .nacional de 

precios <INP> y cuya función es: 

INFE = 0.6 * INP + (1-.06) * INFEl 

donde INFE1 es INFE rezagada un periodo. 

2.S.9 Depósitos a plazo reales 

Los depósitos a plazo se consideran activos líquidos y de 

solvencia efectiva como sucede con los billetes y mon&'das. 

Los depósitos a pla::o se 1nct~em&'ntan 1 se9ún se eleven el 

circulante y la li9uide.: del sistema, 9ue aumt!nta a su vti=.:. al 

multiplicador y 11 eva a una mayot• cap tac 1 ón. Pero es to la 

podríamos esper·ar, dE·b1do mayot·es inc:ent1vus en la 

dem~nda, la cual hace que la ot~rta monetat•ia se aJuste 

ante sus vat•iaciones, como se olls1Jrva de 196•.l a 1975 1 donde 

dt:o'bido a la mayor demanda pr•ovocada por el gasto públicc..1 1 

a la formación bruta de capital f1jo 1 al consuma privado y 

a las mayores expot·taciones 1 la pollt1ca monetaria se 

orientó a satisfacer con recursos liquidas y no liquidas su 

f inane iamiento. Es decir, la banca aumentó su part icipac 1ón 

en el financiamiento debido a la mayor captación. 

<12>. Dicho modelo se presenta en el ane>:o estadístico. 
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De este_modo, se ~enerarJ.n mayores dr...pósitos a través de 

una mayor expansión monetaria o una disminución del encaje 

1~9al, el multiplicddor monetario disminuye y tiende a Ct't::!c:er 

la liquide~ en t1l sistema. 

La relación se muestra como: 

en donde el in9reso permanente CPIBP> y la inflación espt?racJC:t 

son considerados de forma central. La consideración de un 

ingreso promedio reooal en la población neis llevara a evaluar 

el comportamit:mta del consumidor- nacionctl y a ten~r la idea 

del poder adc:¡uis1tivu anual. Es dec:ir, considerar el 

co~f1ci8lltl-! u~ Qjust~ entre ttl in!;:lrt>su r~..:il m~diJo y t'l 

permancmt~ y sumarle: a ac:¡uel let. influt:nc1a d~l ingreso medido 

del año anterior c.Jt: la Giguient~ manera: 

PIBP = ((0.4 • PIB> + (l+0.08) * <l-0.4) * PI81)) 

espt1Lificaci6n considtit'ada en la obtención del 

permant1nte. 

2.5.10 Cuenta de capital real 

1n9reso 

El movimiento de capitales ha venido tomando importancia. 

Lh: .. 1 ~1.:k1 hace más de diez afros a consecuencia d~ los mov1m1entos 

de la ~conomia. Los desequ1libr1as en el crecimiento de la 
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producc:1ó11, del empleo, de los tét"minos de intercambio, de la 

inversión extranjera directa, de los fluJos de capitales 

niv~l internacional, y principalmente los crecientes déficits 

financieros que se encuentran desde los bancos y empresas 

privadas nacionales, hasta los deficits crecientes de las 

finanzas públicas. 

E:.l tt .... ~nco d~ Mtb:.lco i.:ontr'ata ct•éditos para apoyar el 

cr·ec.lmiento de la industrial1zac1ón, aliento al crecimiento 

~ue ~s e::cesivo y sin orden. Se impulsa la producción sin 

preve~r los r1esajustes en otros sectores, util1::ando el 

endeudam1enlo el:cesivo, y los nuevos medios de pago internos. 

E.n ~l ~xter1or cor1 tasas d~ 1r1tet'éb t.:dev~das se ha 

venuJo pr•ovocando l~ 1;.•1:p ... .H1<;1on ,_a--: r·ecursos no -1 inanc1eros 

en lcl pr~oducc1ón pard ~olventar lCJs p,;,gos ftnanc..ier·u'.:..1 1 lo que 

alienta el c1~ecim1ento de socit:dades financieras y Ci=\sas de 

bolsa a lt'i!Vés de un r:~pital ~ue no cuenta con un r·espaldo 

productivo. El mercado se ha vuelto vulnerable dado que se 

manC:!Jan valor·es, titulas gue en cualquier momento podridn 

traslddat'SP. ,:'\otro$ campos de inversión, sin Ueneficic::ir al 

aparato productivo. 

Desde 1960, Mé>:ico c:ontr·ataba ya préstamo...,. con el 

e>:terior, la inversión extranjera aún no era 

s19nific:ativa. Sólo en ese afio crecieron en un 54.6'l. los 
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créditos en el e:<terior que mantenian el e9uilibrio en 

balanza de pa9os. 

Como consecuencia de los créditos contratados en 1951 

bajan las reservas a 3tt0.2 mdd. De 1962 a 1964, las reservas 

brutas del Banco de México se incrementaron debido que se 

t'avorecieron niveles altos de consumo e inversión dentro del 

pais 1 

mdd. 

pero los créditos del exterior ascendieron a 384.4 

En 1966, los créditos sumaron 286.7 mdd como resultado de 

la colocación de bonos del Banco de Méx11:0, de inversión 

e>:tranjera, de préstamos a largo plazo y amorti~aciones. En 

1972, la reserva bruta central se incrementó a 1284. 7 mdd 

debido a las transacciones internacionales; en 1973 los 

pasivos totales del crecimiento desequilibraron la bal8n~a 

comercial; la colocac10n de bonos con garantia del gobierno 

mexicano y los préstamos a lar90 plazo sumaron 44210 mdp. Las 

reservas en 1974 volvierun a incrementarse, resultado de un 

mayor endeudamiento con el exterior. 

Para 1976 disminuyen las reservas a consecuencia del petgo 

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; en 1979 el endeudamiento creció ya a 3334.7 mdd 

gracias al crecimiento desordenado de las import"'ciones que 
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no aumentaron el desarrollo interno, ya que se importaron 

l.Jienes de consumo. A estas alturas, la deuda pública ya habla 

tomado proporciones enormes de c:recimiP.11to 1 poi'' la que se 

eleva el pago por t1nanciamiento e>:te1·no en 8936 mdd, dLwante 

1981. En 1982 observamos un c:ombio de politic:a monetaria. 

Como se puede ver, el movimiento de capitales penetra en 

ren81ones estrate91cos de la ec.:onomia nacional" como es el de 

las reservas internacionales, el de pago de:.irlté.reseis y en el 

mayor ritmo inflac:1onat•io. 

Las relaciones antes 

si9u1ente ecuación: 

los saldos t•eales de la cuenta de capital 0<.APH> son 

resultado del saldo real de la d1 ferenc1a de importaciones y 

e;-:portac:iones <DIFXIM> más el déficit gubernamental par 

coloc:aciOn de valores, más el ingreso utilizado en el pago de 

la deuda o absorción de titules del eKtet·101·. 

2.5.11 La oferta de dinero 

La oferta de dinero forma parte de los movimientos de la 

economía nacional. Se entiende por oferta. de dinero la suma 
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de billetE:?s y monedas más los depOsitos a la vista; formando 

parte del agrega.do monetario uno del sistema financiero del 

Banco de MéMico. 

Se relaciona con la oferta y demanda a9re9at.Jas, ya que 

responde a los flujos de financiamiento de la econom1a 

nacional. Si se ofrece un costo mayor de financiamiento, el 

pl.'."lblico demandar~ crecientes fluJos de dinero para realizar 

sus actividad es, lo que se relaciona al impuesto 

intlaciana1·io en el pais, es decir, si la inf laciOn es 

elevada el público tnversionista decidirá canalizar sus 

recursos en la compra de maquinaria y equipo dada las 

expectativas que se preveen en un futuro de contrat~r nuevas 

inversiones, presionando al alza la demanda de dinero y 

nuevas pres1ontts inflacionarias. Esto seria un entoquo 

parcidl, s1 no consideramos los valores f i nanc i oros 

alternativos gue al compararse con el 1·endimiento del dinero, 

crean una nueva demanda por circulante. 

Asi, f::'n Mfrn1co, Ja oferta de dinero en los sesenta se 

relaciona al nivel de actividad t¿COnómica. En 1960 el 

circulante creció en 11.9% y el PIB un 10.2%1 hubo un 

incremento en los precios debido a la demanda excesiva; en 

1962 la inflación fue de sólo de 1.8% como resultado del 

equil1b~io entre Ja demanda de bienes y servicios con 

respt?cto a la producción nacional; en 1963 el circulante 
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aumentó en un 16. 3% lo que liquidó el total de trasacciones 

alcanzado por la dinámica de la actividad económica, siendo 

ut1 l izado también este aumento como un instrumento de 

fi.na.nciac1ón con :!36BU . .'.2 mdp. Ya en 1964 el circulante creció 

16.7% gracias a la .f1nani.:iación permanente de la industria y 

al al:.:.a en los precios cit.? un 4.2%. 

tn 1967 seo emiten nuevos medios d~ paso con atractivos 

rendimientos que incluso rebasaron al nivel de producción 

ndcional, ya que el medio circulante creció 8.0% y la 

producción 6.4%, junto a nuevas presiones inflacionarias y 

crecientes déficits; en 1970 el crecimiento del cit•culante 

tu~ ~e 10.5% 1nieritras el PIS lo hizo en 7.7%, mientras la 

pa1~te- di? nuP.vos titulas como los pa9at·és crecieron 28.6i'. 

e:a:edHmdu cudtro veces la producción y llenanuo de liquidt:i;: 

al sistoma 1 lo que ocam1onó presiones a la baJa en la tasa de 

cr·ei:1miento del medio circulante. F'ara 1976, ante el pobre 

casto del dinero debido a las elevadas tasas de inflac10n y a 

la devaluación del pesa i·rente al dólar que pasó de 12.50 

20.50 pesos por dólar, la captación del sistema bancario 

disminuyó notablemente, es decir las depósitos d1sn11nuyeron 

su partic1pac1ón en el 1'inanc1arn1ento, sustituyenrJuse por· 

instrumentos no respaldados y 9ananc1ds atractivas. 

Durante 1982 los mercados especulativos habían tomado ya 

proporciones lmportantb-:> 1 el ind1c:e de precios fUP. de 98.87. y 
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el PI& tuvo una ca ida de o. 2X, reis~t>iryg~endosE'.! la emisión de 

ci1-culante y del crédito via encaje i.e:sai- •. ~~ .9ue redujo los 

recursos disponibles para la producCió~ 

mercados improductivos. 

La oferta de dinero 

M = C<CURR + 

definicíon 9ue muestra ia rel-aci'Ó~'-eÍltre: los-_-depós~tos <DEP> 

y las reservas en la banca Central por partt1 de la banca 

comercial <RCBCS> f la oferta de dinero puede aumentat· si 

disminuye el encaje. Los billetes y monedas en poder del 

público se definen como l:URR. 

2.s.12 La base monetaria 

La base monetaria toma una importancia relevante en el 

sistema financiero mexicano, cornponiendose de instrumentos 

base de regulación monetaria. 

Actualmente está compuesta por el lado de los usos de: a) 

billetes y monedas en poder del público, b) reservas de la 

banca comercial en el banco central ~ue comprenden la cuenta 

corriente de valores y depOs1 tos, billetes y monedas 

metalicas en caja y la invers10n en CETE.l::i. Pur e1 lddo de las 
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fuentes comprende a la.s reservas internacionales, ai- crécti'tO 

interno del Banco de México para el gobi~rno, al crédi~o· 'dei 

sector pivado y al cambio en otros activos. L~ base entonces 

es la entidad del dinero existente en la econo1nia. 

La base monetaria (H> comprende al balance del banco 

central y se expresa como: 

H = CURR + RCBCB 

por el lado de los usos. 

2.5.13 Reservas internacionales 

Por lo 9ue se refiere a la d~finicion de las rese1·vas 

in ternac lona les (IR>, estas son r•esu l ta do de opera.e iones 

contables de la balanza de pasos en un per1odo 1 o del balance 

del Banco Centr•al. Están cor.1puestas, de este modo, por• 

valores li9uidos internacionales como son el Ot'o, plata y 

divisas con las 9u~ cuenta el pai:. para saldar SL\5 

compromisos con el exterior. Si existP- un saldo fdvarable en 

las reservas, esta es resultada de un saldo a favor en cuenta 

corriente que no ha sido invertido r·entablement~ en ~1 

exterior, ni se han liquidado todds las deuUas. 

Consecuencia de lo que ocurre en la.s t·eservas es la 

participación creciente del nparato productiva; S.l éste 

responde con mayores e~portac1ones de b1enes y servicios, 
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post:eremos mayor poder de compra en el exterior, quedando 

eupresado como; 

IR H - CBCB - CBCG 

el .fluJo t"'esultante en las reservas es el saldo en cuenta 

corr-iente más la cuenta de capital, de este modo, el crédito 

del 8anco de Mé>1ico al gobiet"no se rl::!presenta por CBCG 

m1entras 9ue el que le conc~de al sistema bancario se 

reconoce con CBCB. 

2. 5.14 La captación de la banca comercial 

La captación de la banca comercial es particularmente 

lmportante en la promoción del desarr·ol lo industrial y 

productivo del pa!s, y aumenta según el nivel de actividad 

económica; la. banca ofrece rendimientos positivos debido a la 

necesidad de al legarse recursos pa.ra solventar la demanda del 

sector' que produce. El público invertirá en la produc:c1ón 

dado el rendimiento ¡¿sperado mayor al d~ otros activos 

financieros alternativos. 

L~ ir1term~d1ac1ón +inanc1~ra es un instrumento que 

fac1l1ta la transm1s1órn d~ r·ecursos monetarios y crediticios 

al sector rl?al, productor de bienes'/ servicios. 
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Su colaboración a lo largo del periodo 1960-1987 ha 

del.:c:Udo notablemente lo 9ue se ha llamado 

desintermed1ac1ón financiera. Como se muestra en 

la 

las 

~i8Lnentes cifras: ~n 1960 la captación creciente otorgó un 

findnciamiento de 8225 mdp, el cual promovió el desarrollo 

industrial, del comercio y el gasto p~bl1co a tasas del 27.6X 

11.4 y 34.6% respectivamente; en 1963 creció el 

tinanc1amiento en 16. 2% lo 9ue impulsó la producción e 

interc:a.mbio de set·v1cios, r~sultado del mayor ahorro interno, 

9ue a su vez, solv~ntaba la demanda; en 1966 la captación se 

inct•em~ntó 19.7% y promov1ó el crec11n1ento de la a9r1cultura 1 

la industria 9L1imica, la petro9uim1cu y la r•ama automotri';:!¡ 

en 11771 el f1ncu1c1cl.miento de la Llanc<" fu~ de 2~~0'/23 mdp, pero 

en 1973 la bunc:ct '-.~OlL• +1nanc1ó 470/i:J mLlp, Ltn desi:enso 9ue 

dañó en forma notable la producción di:' ramas ya débiles y 

o1v1dadas, de ahl la actualidad la intermediación 

t111ancie1~a ha disminuido notablemente. 

Esta relación se puede e>:presar c:omo: 

CAPTA = DEP + TO 

es decir, la suma de los depósitos a la vista <DEP) más 

depósitos a pla:::o no> forman la captación de la banca 

comercial en mone1ja nacional <CAPTA). 
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2.5.15 Balance de los bancos comerciales 

De lo que ocurre en la banca comerc:ial, se espera un 

mayor financiamiento a las actividades monetarias y 

c:rediticias del sistema. 

Una vez deducidas de su captación total las reservas 

obli9atorias, se otorga el findnciamiento a las actividades 

pllblicas, lo 9ue 9ueda entonces son los recursos disponible'.:> 

al sector privado. Es decir, la banca co.nerc:ial esta 

obligada a cumplir con disposiciones legales 9ue limitan su 

actividad. Estos recursos son obtenidos de la captación de 

los depósitos a la vista y a plazo, de los depósitos en 

moneda extranjera <FO), de lo~ pasivos también en moneda 

extranjera <FL> y de otros pasivos dP. la banca comet~cial 

CDPN), 

Particularmente este segundo blo9ue, los pasivos de la 

b.anca comercial ha tenido disminuciones y aum~ntos en sus 

instrumentos. La captación, como ya explicamos, en Mén1c:o 

ha tenido una notable disminuc16r1 desde 1973 y un notable 

crecimitmto de la deL1da en monedd extranJera desde 9ue se 

dejó de percibir pasivos en moneda nacional como ocurrió en 

1976¡ para 1982 hab!a ya un creciente desahorro interno. La 

deuda de la banca comercial ascendió con la flotación del 

peso de 639. 8 mi les de mil lon~s de pesos <mmdp) en 1981 a 

177 



23057.Q mmdp en 198/, donde destaca la deuda con bancos 

extranjeros que alcanzó 15828.0 mmdp, la más dinámica en 

pasivos de moneda extranjera. Esta identidad se muestra como: 

RCBCB + COPS + CR = CAPTA + FO + FL + OPN 

pero por el orden de causalidad que le dimos al modelo, 

obtenemos de ella a la variable COPS o crédito otorgado al 

gobierno por la banca comercial: 

CDPS = CAPlA + FO + FL + DPN - RCBCB - CR 

2. 5.16 Depósitos a la vista 

Los depósitos a la vista <DEP) que son componente del 

a8re9c!.do monetario M1 forman la captación de la banca 

comercial, y forman parte de la liquide= del sistema, 

existi~ndo en el mercado como cuenta de cheques en moneda 

nacional y moneda e>:tranjera. Para obtenerla sólo restamos de 

la oferta monetaria los billetes y monedas corno lo enpresa la 

relación 

DEP = M - CURR 

en México sólo el sistema bancario está autori:ado para 

recibir depósitos líquidos, particularmente depósitos a la 

vista y está formada pot• la banca comercial <coma Banamex, 

Bancomer, Serfin, etc.> y la banca central <Banco de México). 
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Los depósitos se incrementan si aumenta la base monetaria 

por el aumento de las reservas de la banca comercial en la 

banca central o de un aumento en el circulante. Asi como se 

observa 

D = L1/(0.25ll+50 

b dandonos 200 más en los depósitos; si aumentamos la base a 

100, los depósitos aumentarán a 400. 

2.5.17 Depósitos totales en los bancos comerciales 

Los depósitos totales en la banca comercial son resultado 

de la conf1an=d del publico ahorrador nacional y e>:tranJero 

en los r.:?nd1mumtos n~tos 9ue ofrecen los instrum~ntos de 

ahorro con respecta a intrumentos financieros alternativos y 

la tasa de 1n·tldc1ón. Es decir, de la~ condiciones 

financieras del sistema económ1co. 

Podemos esperar mayores depósitos sl existe mayor• 

~onfian=a del público en las condiciones tuturas de la nación 

Lln~ infl~ción menor e intrumentos financieros alternativos 

con tasas menores de rendimiento. 

Se obtienen los depósitos totales <TTD> a partir de la 

suma de depósitos a la vista y a plazo como lo son los 
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certificados de: d~p~s·~to· y·p'.3-9.ares'·a .. _.t;ti.fe_r:_ente plazo~, como se 

t:>~:pone de l'a sigUien-te maner.~:: 

TTD= CAPTA·+ FO 

2.5.18 Disponibilidad real '·de divisas y exportaciones 
totales 

Ue las exportaci~rle_~· .. ,~n-.1.~~ -~lt~·mos arres, México tuvo un 

auge petrolerO-i_m~~esi6n-arite:,~-,-si .bien éste se manifestó hasta 
..... - .... 

1978 con fu~~-:za,~_dut~ante~_ros_-tres aNos anterior·es ya habla 

sido de las···ra1naS· m'ás dinámicas del sector· expot•tador. El 

modelO ue sus.títu~íón- de importaciones se habla agotado y 

el sector _pe_t.rolero pasa.ria a incrementar favo1·ablemente las 

finanzas públicas. De est.a manera .;;.e reorientó nuevamente el 

gasto püblico y la inversión, creciendo la demanda, se 

incentivó la producción, se incrementaron las importaciones y 

la inversión bruta fija, se situó en 1B.3X; para 1980 el 

gobierno gastaba ya 484. 7 mmdp, un 331. como prcporc:1ón del 

PIB, aunque los ingresos habían stdo de 394.4 mmdp; esto 

prov~yo al .país a las 

exportac1ones totBles <XT) en P=~pot·t~c1ones petroleras 

< XNPJ y e:.:port::ic: iones petral errts ( ;(p) deb 1endose el auge 

tundam~ntalmente a la dinámica de e::portaciones petroleras. 

Para 1980, Mé::ico regresa a la importación de biené:'s de 

capital y de consumo, r~sultado de el alza en las reservas 
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internacionales y de las exportaciones petroleras. Las 

importa~iones fueron de 25.8 mmdd, el incremento de las 

reservas llegó o 4003 mdd y el pago por servicios financieros 

al canzó a 4000 mdd. 

Las exportaciones totales nos da la siguiente definición: 

XT = XNP + XP 

y la dísponíbilidad real de divisas nos la da la expresión: 

DD = XT + KAPR 

se le suma la cuenta de capital real <KAPR 1 o se le retará 

seg Un sea la operación efectuada. f-'ar ejempla, 51 se le 

otur9ó un crédito a Mé>:íc:o como sucedió durante el ''boom" 

petrolero, Mé>:ico dispuso de una gran cantidad de dólares 

que le pet"'mi tió gastar e invertir, incluso estimulando la 

demanda agregada. 

2.5.19 Producto interno bruto 

El ingreso total de la economía se debe a varios factores 

interrelacionados con todo el sistema económico, condiciones 

de desarrollo que impulsan un mayor consumo e inversión, y un 

incremento de las exportac1cnes 9ue se ven abastecidas por la 

interacción entre las funciones Ue prcducc1ón y el mercado de 

insumos. 
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La producción no está exenta de los cambios ocurridos en 

la conducta de los asentes económicos, de la nueva 

tecnologia, de la inflación, del nivel del poder adquisitivo 

y de la actividad financiera, entre otrosª Cualquier cambio 

en éstos re9istra un cambio en el insr·eso; si existe una 

mayar demanda externa o importamos productCJs con mayor nivel 

de inflación externa, tendremos reperc.usiones en el nivel de 

actividad internoª 

Hnblar de in9reso es hablar de la producción que 

interviene en el secto1· de precios, en el sector financiero y 

en la cantidad de recursos internos que se logran a través de 

la politica. moni:otaria, mediante un sistema bancario ordt>ll.:l.do 

y cuya canali.:ac1ón vaya de acuet·do al desat-rollo regional. 

t..1ue el producto cresca significa el logro dé' una mayor 

dinámica económica en todos los niveles de ingreso de la 

población, mayores recursos a la banca y al sector privado, 

con la posibilidad de mayor gasto público y de incrementos de 

r~cursos internas. 

El PIB nas muestra el nivel de la actividad económica 

interna a través de sus componentes: Consuma, inversión, 

gasto del gobierno, y el salda de la cuenta corriente de la 

balanza de pagos: 

PIB CON + l + GE + <XT -!Ml 
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2.5.20 Déficit financiero del gobierno 

La participación del gobierno en la actividad económica 

del país ha sido particularmente importante en el desart•ollo 

del mismo, ya que una gran cantidad de los recursos 

necesarios para solventar la actividad económica fueron 

pt·oporcionados por el gobierno. 

El gasto de gobierno no sólo provee recursos al 

financiamiento del gasto corriente, sino también en obras de 

Uesorrol lo naciandl de infraestructura, inversiones que 

difícilmente una empresa privada podria realizat•. 

La invers1ón pública se ha realizado para favorecer el 

desdrr•ollo de la industria a través del impulso de la 

producción de insumos bas1cos industriales, para lo cual se 

impul!i:iO el dl?sarrollo de varias par·aestatales, como lo son 

PEMEX, CFE, SIDERMEX y CONASUPO. 

Desde 1960 el 9asto de inversión püblica ha impulsado la 

ottn•ta a9r·e9ada, ya en 1962 se emiten valores públicos con 

tasas de interés atractivas para evitar la fusa de capitales, 

aumentando la 1nversión pública en un 20%, lo gue sirvió de 

1mpulso d la producción de m~terias primas e insumos 

industriales. Ya en 1966 el 9asto dal 9obiiarno federal, fue 

de :!4689 • .J mdp con lo 9ue se 5iguió 1mpul~ando a la 

prudui:ción. En 1"175 el déf1c:1t gubernamental ya era df:masiado 



alto, lo que or19inO desajustes en los costos de producción y 

una política expansionista monetaria, por lo 9ue en 1977 se 

emiten Cetes para el control monetario. Ourant~ 1979, gracias 

al 11 Boom 11 petrol~ro, se inct"ement6 sustancialmente la 

inversión pGblica 9ue s1guio este cauce hasta 1982, aun9ue 

ya para 1983 se establece un control monetario con 

restricción creditic:ia, opet·ando nuevai.s mediúas tendientes a 

controlar el déficit públ1c.o <GDEF) a través de disminuir la 

inversión y el gasto pGb 1 ices <GEn>: 

GDEF = T + DYNT - GEn 

A su ve~, el déficit público depende de los ingresos 

tributarios CTJ, y de los in9resos totales no tributarios 

<OYNl"l. 

2.s.21 Presentación final del modelo 

A continuación se presenta el modelu completo ha estimar: 

LCDN w¡ ¡ + ll1 20 LP!BD + ll1 11 LMP + µi 

Ll W2 t + íl2 6 LCRP + "'2 4 LGE2 + ll2 20 LPlB + µ¡ 

LIM w3 l + fl3 20 LPIB + fl3 18 LDD - W3 5 LPUSARD 

- w3 6 LTA + µi 
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LXNP w4 1 + w4 5 PUSARO - w4 2 LPX + w4 7 LYUSA 

+ a4 2 LI + µi 

P = W5 1 + a5 11 TCM - a5 20 TCPIB + w5 5 TCREAL 

+ w5 16 01 + a5 21 TCOEFG + µ; 

CRP = W6 1 + a6 20 PIB - a6 7 RCBCB - W6 17 02 

RCBCB 

CURRP. 

',: ,·: '. -·;' 

TOP w9 1 + :a9 22 PIBP - ll9 23 INFE + µ; 

KAPR "10 1 + ll 10 21 GOEFP - w10 5 PUSARO 

+ W10 18 OIFXIM + µ¡ 

M C <CURR + OEPl / <CURR + RCBCBl l * H 

H CURk + RCBL;B 

IR H - CBCB - CBCG 

CAPTA Dl:P + TO 
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DEP M - CURR 

TlD CAPTA + FU 

XT XNP + KAPR 

DD XT + 1-:Al'R 

1-'18 CUN + 1 + GE + IXT - !Ml 

GDEF T + OYNT - GEn 

F'il<I-' C l0.4 • PIB> + l(l + 0.08l • l1·-0.4l • P!Bll J 

!NFE 0.6 • !NP + 11-D.6l • !NFEl 
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CAPITULO 111 

METODO DE ESTIMACION 

3.1 Presentación. 

En el presente capitulo, se tratara el método de 

t.:.>':3tima.citm para el mod~lo postulai.Jo t:>n t>l capitL1lo ant~rio1·. 

Antes d~ anal1:ar los pr•ocedimientos par·a ll~var a Cdbo la 

e~~imac1ón, es n~c~sa1·1u det1n1r el objuL1vu ~spec:ificu de 

~Std pa1·te d~ la invest19dc1ón, el cual es, seleccionar·· el 

rnétado de ~stimacion más aprop1ado dt> acuerdo las 

L: .. u·ct.i:ttiri~tic:as 9u~ prt!senta el mudt-lo riropu~str.J, pa.1·ct ~l lo, 

~s m~c~sclr10 prt:!L:lSat• la notación y df::c't 1nic1onE-s 9ue van 

a ut1li::a1· d. lo la.r90 del capitLdo, además se d~be E.?stud1ar 

~l probl~1nd de identificación, asi como, los distintos 

mélodos viables de estimación de ecuaciones simultáneas. 

3.2 Notación y definiciones en sistemas multiecuacionales 

El modelu po~tulatiu ~s un 111ot.Jelo ecu11ométr1LO que- Uusca 

8studiar d~ una maner¿\ 9lLJbdl a la l::!conomia m8>:icana. Para 

~110, SI=! proponE::!'n 10 t:?CUac1ones di=! curnpurtam1~nto 13 

id~ntidaLlc-s que incluyen la d~mcmda a91~~!:-J~dd, +::-1 111t:?1'cadu de 
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din~ra y crédito, y el sector de balanza de pagos, que en su 

l;otc:\lidc:\d conforman un sistema de 23 ecuaciont::>s estructurales. 

Lo;1~ varial.dtos del sistema están clasificadas en 23 

variul.Jles endó9enas y 21 variables predeterminadas las que se 

t·~conocerán a la lar9u de E:!ste c.=tpi tu lo como ; 

- Vat'iables Endógenas: 

Y! 

Y2 

Y3 

Y4 

Y5 

Y6 

CON 

IM 

XNP 

p 

CR 

consumo privado real en miles de millones 
de pesos Cmdmdp} de 1970 

inv~rsión privada r~al mdmtJp de 1970 

importaciones totales reales mdmtJp de 
1970 

exportaciones no petroleras reales mdmdp 
197(1 

de-tlac1onador del Plb bC\se=197(l 

financiamiento otor9at.10 por la banca 
comercial al sector privado mdmdp 

y7 RCBCB r•cniervC:ls Ue los bancos com~rc i a 1 es t>n t:! 1 
bancw central mdmdp 

Ya CURR bill~tes y mun12das 12n pudt::>r del pUblico 
mdmdp 

Y9 TO depósitos a plazo mUn1Up 

Y10 KAP cu~nta d~ capital a lar90 y corto plazo 

Y11 M 

Y!2 H 

Yi~ IR 

mdmdp 

oferta de dinero, billete~ y monedas mas 
cuenta de chec¡L1es en moneda nacional y 
e>: tranjera 1n.Jmdp 

base mon~taria mdmdp 

reservas internacionales mdmdp 
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Yt4 CAPTA CdptdClOn d¡, ld banc.a comercial en moneda 
nacional mdmdp 

Yl5 COPS crédito al 9ob1~rno otorgado por la banca 
comE~rt.: ia 1 mdrnc.lp 

Y16 OEP depósitos a la vista mdmdp 

Y!7 TTO depósitos totales en la banca c:omerc: ial 
mdmdp 

Yl8 DO disponibilidad real de divisas mdmdp de 
1970 

Y!9 XT exportaciones total~s reales mdmdp de 
1970 

Y20 PIB producto interno bruto real mdmdp de 1970 

Y21 GDEF déi'ic:it finarn:.iero del sector público 
mdmdp 

YZ2 P!BP ingreso permanente mdmdp 

Y23 INFE inflación esp~rada 

- Variablus Ex09enas: 

tér1nino con~tant~ 

PX indice de precios de los productos 
en:portados 

z3 T ingr~sos tt•ibutar1os mdmdp 

z4 INP indice nacional de precio~ al consumidor 

;:5 PLISAR pr1;:cios r~lat1vos en términos d~ 1970 

TA 

YUSA 

~B C8CG 

impuesto at•ar1c~lar•10 r1ominal 

pr·oducto nacional bt·uto 
mdmdp d~ t 970 

de los E .. U. 

t:rédito dt>l flanco df.:' r·1~::1co al 9obierno 
mdmdp 
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29 XP eHpartac iones petroleras ri::oales mdrr.1dp· d~ 
1970 

z10 CBCB eré di ta d., Banco de Mén1co al sistema 
bancario mdmdp 

211 FO d~pOsi tos d" moneda extranjera en la 
banca comercial mdmdp 

2 12 FL pasivos ~::teriores a lclr90 plazo de la 
banca com~rc1al mdmdp 

z¡3 GEn ga!::itos d<!l 9ob1P.rnu mdmdp 

z14 DPN otros pasivos d" la banca comercial 
mdmdp 

z15 OYNT ingf•esos totaltois no tributarios mdmdp 

'16 DI varialJl~ d1cotómicd. 

z¡7 D2 var1abl~ d1cotóm1cd 

z¡9 GE sasto di;, 9nb1erno real mdmdp-d~ 1970 

z¡9 = PIBl producto int~rno bruto re;::agado un 
periodo 

2 20 Tl taSd de 111 t~rés 

z21 INFEl inflación esperada reza9C1da un período 

Para maneJar la notación general presentada por 

Wallis<!>, tendr~mos: 

Yt, Y21 YG variables endógenas 

z1, z2, ••• , ;::k variables predet~rminadas 

(1). Vease Wallis, F. t<enneth. 11 Introductory Econometrics". 
Gray-Mills Publishin9 Ltd. Londt•es, 1972. pp. 34 
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dlJnde 

G es el número de variables end69enas y de 

~strur.:turales, por lo que G = t, 2, ••• , 23 

ecuaciones 

k. ~s el número de variables predetet~minadas, sabiendo gue 

K 1, 2, ••• , 21 

Los parámetros son manejat.l1..1s como: 

Jl son los parámetrus c..le las var1abl.:s endógenas 

W san los pat•ámetros de las variables predeterminadas 

T número de observaciones, con un recorrido de 

1,2, •.• ,28 

Dado lc.1 anterior, rec:onocet•emos la 9-ésima ecuac:1ón P-n su 

'furmd ~struc:tural gent:.'ral t.:omo: 

t) 

t.lond~ 

9 1, 2, G 

1 º,-- 2, -rº 

1, 2, K 

!l11 !l12 il1G vlT 

!l21 !l22 !lz13 V2T 

+ 

flG1 ilG2 ilGG VGT 
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El modelo como se ha definido hasta ahora, co~Í"esponde a 

su forma estructural, por lo que a y r son las matrices de 

los parámetros estructurales dunde: 

fJ t:?-s una matriz cuadradc\ u~ dim1;ms1ór1 <G X G> 

r es una niatriz d~ dimensión CG X K> 

Ahora, de acue1·do a la 1·1otación que hemos pr~sentado, nuestro 

modelo en forma matricial queda como: 
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1 •••••••••• 
1 

1 • •••••••••• 1 

1 : •• ... ¡ 1 

: ¡ .. 
¡ . 

¡ : : ¡ 

± : .!. .. 

• J 

o ¡ • J 

• : 1 

j • 

. ¡ ¡ : 

... .r. 

J • 
- ¡ .. ¡ . 

.. l • ± 
• J 

• .. .r. o 

¡ : .. ¡ 
1 : l . + •• : 1 



en las que el si9no * representa los parámetros 

estructurales a estimar para cada ecuación, < * 1391 con 

9~i) 1 mientras 9ue los unos, indican los componentes que 

identifican a las identidades y a. las <11gg = 1). 

Como podemos ver, t=n el modt:!lo t:!Conométrico, se incorporó 

inforinac ión a priori 1 ya que incluye 13 identidades en las 

qu~ se determinan tomE:!'n los valort:!s de o -1. Además, se 

usaron las restricciones cero, en donde ciertas variables 

están ausentes en ciertas ecuaciones, o sea, algunos 

coeficientes t:?structurales son cero como se hace notar en la 

matriz anterior. Se impuso también la regla de 

normali..:ación< 2 >, para garantio:.ar al coeficiente de la 9-

ésima variable endógena en la 9-és1ma ecuación a que tome el 

valor de 1 w99 = 1>. Esto se realizó par•a obsl::!rvar si se 

trata de una ecuación de compor·tam1ento, sea considerada como 

la ecuación estructural más relacionada con la g-és1ma 

variable endógena <y9 >. Otra razón por la cual se hace 

importante la normali~ación de una ecuación estructural, 

estriba en qut:! se evita que al multiplicar una ~cuación 

estructural en sus dos componentes por una constante se 

forme una combinación lineal, lo que imposibilitaria la 

identificación de una ecuación, tema que se va a tratar más 

adt!lante. 

(2). Ib idem. PP· 35 
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La forma estructural que aqui presentomos constituye un 

modelo matemAticamente completo, o sea que eNiste una 

solución única para las variables que queremos estimar, ya 

qu1::1 el modelo cuenta con tantas ecuaciones como inco9nitas a 

resolver. En este sentido, el análisis econométrico c:iue 

t~eal izamos no trata ecudciones individuales sino 9ue 

considera la interdependt:H1cia entre las cantidades económicas 

qut..• se busca determinar, por lo que las t!cuaciones 

estructurales son las más interesantes relaciones del sistema 

9u~ sirvttn como vinculo para llegar a conocer las leyes 

·fLlnd""mentales de Lllld t:c:onomla como la mf:!xic:ana. 

Con la +arma estructural se designd la t:specifiCc.\ción 

completa de las relac1onris aleatorias dadas< .... ;; entre las 

var·1abl{::!!::. endógenas y las variables t::~'}:ógena!:ii 1 E=!stando el 

modelo constítuido por un conJunto de relacionlds 

satisfacen un sistema de h1pót~s1s y t'e<:>t.ricc:iones a priori. 

En la ·fwrmulación del modelo econométric:o, algunas 

variables utilizadas Juegan ~l pap~l de vat·idbles causales 

que definen ~l comportam1ento d~ las variables desconocidas o 

endógenas que se buscan determinar- a través de la estimA.ciOn, 

sit:mdo éstas las variables centrales del mudelo. 

(3). Mal1nvaud, Edmond. "StCt.tiscal Methodos of Econometr1cs" 
Rand McNally, Chica90 1 1980. pp. 638 

195 



3.3 El problema de identificación 

La iút=tntificación de las acuaciones estructurales es 

primordial para todo modelo econométrico, ya c:¡ue c.:onstítuye 

la base principal 9ut> pt'rmite realizar la estimación de los 

parámetros de la propia forma estructural por medio de la 

·forma reducida, 9ue es el procedimiento óptimo para 109rarlo. 

El problema de la identificación se debe resolver antes 

d~ ll~gar ..-1 la est1mac1ón, pues pueden e>Xistir varias 

estructuras qui::' ~¡enertin la misma forma reduc.idcJ o 9ue a 

partir del m1smo 9rupu {1t- observaciones puedan formularse 

v"'1~1ns hipótesis 9ul::' cumplan con dichas obsE.>rvaciones. Asl., 

t.:on la ide>nti ticctc1ón dE:i las relaciones p1~opuestas se pueden 

estimar Ut> man~ra únicc1 los pat't..rni:t.ros de Ja l:'!:>tructura gue 

describe el mod~lo. 

Para lograr la identificación completa de una ecuación 

estructural de t.:ompurta.m11~nto !:.•8 tJ.t-?nen en cuenta varias 

r.h~finiciones. Por un lado, se debe constatar la condición de 

9ue la ecuación 9ue s~ identifica, y que se debe realizar en 

cada und de las r·elaciones de comportamiento dt:?l modelo, sea 

una ~cuac1ón dato-admisible< 4
> o ctue "los vab ... WE:'S dados de 

<4>. Lo comentado en este subapartadu corresponde en gran 
parte d los conuc1mi~11tos ad9u1ridos en el Seminat•io 
de? Ecur1oiTH~tria, E.l~l:.Y, Acatlán U~JAM. 
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las variables predeterminadas y los correspondientes de las 

var1abl~s end09E:-nas, dados por la forma r-educida, satisfacen 

ld ecudcion ~xactamente''• de este modo, cada ecuación 

~structural cumple con la condición de identificación si 

1:.>1H.:antr-amos ve lores Un ices de sus parámetros que corresponden 

dirt:!ctament;e a la forma reducida dada y satisfactm a la vez, 

a las restr1cc1ones propuestas a priori y que son impuestas 

por- la teoría a través del modelo. 

El c:ump l imiento de Ja co11d1c1ón ,·~ferida con 

anteriot•idad, conv1Prte a la ecuación estructural en modelo­

admisible, con lo qut:! se hace consistente con respecto al 

mod~lo Uado. 

En un modelo de ecuaciones lineales como el propuP.sto, 

una ~cuac1ón estd ident1f1cada si no se puecJ~ creat• otra 

~':uac:ión con las mismas variables a través de cualquier 

comb1nac1ón de todas o algunas de las otras ecuaciones del 

modt:!lo, o por med10 de la mult1pl1cación de cual9uier 

ocuac:ión por una ccinstante .. La expres1on más t•19urosa de las 

cunsideirac:iones d~ identificación se desarrolla en dos 

condic1ones, la de orden y la de rango. 

La condic...:ión de orden prevee una. c:ond1ción nec~saria, 

mientros 9ue la condición de rango describe la condición 

nec~saria y suficiente. Para comenzar, seNalemos que una 
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ecuación que contenga a todas las variables qt..ie aparecen en 

el modelo es inindenti·fic:abl~: 

Teorema. En un modelo de G ecuacione~ lineales, para que 

una ~cuación esté identificada debemos e'xcluir 

al menos G-1 de las variables que aparecen en 

el modelo. 

Att.'ndiendo al teorema anterior, podemos encontrar que una 

ecuación está simplemente identificada si e~:cluye exactamente 

G-1 variables, mientras que una ecuación se 

Sobr~idt:!ntif1c:ada si excluye rnás de G-1 varl.al.Jl~!:>. 

encuentra 

La aplicación de este teorema al modelD economélric:o 

indica una ~obreid~nt1·ficación en todas las ecuaciones de 

compor'tamiento qu~ contientJ, pu~s can10 s~ puad~ obsyrvar en 

la matri;: (3.22>, sólo algunos componentes de dict1a matrLz, 

en rtJlac:ión c.on el parámetro estructLwal buscado, son 

difE:!rE:!nt~s de cero, lo que en todos los casos supera con 

mucho la condic1ón de orden que indica lo s19u1emte: 

como G = 2.3 en ton ces G-1 = 22 

de este modo, al menas '.2'2 variables deben e~cluirse de cada 

ecuación para lograr la identificación de la misma, condición 

qu~ se cumple con holgura, ya 9ue ~n todos los Ldsos :;e 

excluyen mas de 2~ variables de cada ecuación 

comportamiento, lo que Jefine una sobreident1ficdc1ón en las 

mismas. 
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Como se hace notar, para esta forma de la condición de 

orden no se realiza ninguna distinción entre variables 

endógenas y predeterminadas. 

Un aspecto muy importante que se debe recalcar es que 

para encontrar la identificabilidad de una ecuacion en 

especial del sistema, no hay necesidad cJe especificar al 

sistema complE:?to ni de conocer el númet'O total d~ variables 

qu~ éste contH:me 1 pues basta que se local ice un número 

suficiente de ellas para qui::! la restrict.:ión se 

satisfacer. 

pueda 

De este modo, como conc:lusión a priori . pp9_e~~s indicar 

que lds ecuaciones de comportamiento e.n su· totol id~d se hayan 

sobt'E:áden t if icadas. 

A su vez, la condición de rango ~n términos dE! un 

determinante adecuado es: 

Teorema. En un modelo de G ecuac:ion~s lineales 

simultáneas, una ecuación está identificada 

si al menos un determinante d~ <G - 1> X <G - 1) 

distinto de cero está contenido en el arreglo de 

les coeficientes con los cuales aquel las 

variables excluidas de la ecuación apar·escan en 

las otras ecuaciones. 
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Sa t i~faciendose la anterior condición de rango se 

satisface, a la ve~, la condición de orden, pero no a la 

inversa. Los pasos para aplicar la condición de rango a un 

!:iistema son: 

- Considerar a una ecuación particular y encontrar qué 

variables del modelo en su totalidad están excluidas de 

ella. 

- ---Reconocer;_ los coeficientes de las variables excluidas 

en las ecuaciones. Dicho arreglo de coeficientes cu~nta 

cor1 <G-1). remglCJn~s, ya que currespunde éste al número 

de las· otras ecuaciones d~l sistema, y tendrd tantas 

columnas coino vat•inbles excluidas contemple. Cuando ld 

condición de ord~11 refleja una exactet 1t.Jent1ficaci6n, 

el drrH9lo es de <G - 1> X (G - 1) y debemos examinar 

su deti=rr:nnant~ 9L1t~ dt>b~ ser d1fet·~nte dH e.ero. 

En Hl modelo econométr1c:o propuesta, la condición de 

orden nos mut:"stra subre1dent1fical:1ón del sistema, como ya 

habiamos mencionado, por lo gue el arreglo tieni:= más de <G-1> 

columnas y contiene, de ese modo, más de un determinante de 

CG - 1) X CG - 1) 1 y si cudl~uiera d~ éstos es diferente de 

ce¿t'o, ~~ sdtisfac~ la cuntJiciün de ran9u para cae.la ecuación. 

La cundictón de ranyu parece subrayar la candic10n i:tue ya 

s~ habla encontrado con la aplicación de la condición de 
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o~den, puesto que se pu~de simplemente suponer 9ue se salva 

pdra ~ue se p~oceda como si la matriz rel~vante de par~metros 

estructut"ales t1xc:luidos fuera dift1rente de cero. Ast, la 

t.:tJndición necesaria y sufic:iente ~erá satisfecha si por lo 

menos uno de los deter'minantes no es igual a cero. 

La idli'ntifica.t:J.ón de un modelo lineal con ecuaciones de 

es true tura lineal <5 >, 11ue es Lons1stente con los datos, 

implica 9ue dichas ecuaciont1s son una combinación lineal de 

las v~rdadt:-rc-ts ~cuaciones de estructura y gracidS a ello se 

sal.le ~ue deben cons1dera~se todas las ecuaciones que son 

l;ales comb1né'lc iones lineales, y no a otras. Tent:?mos que st 

más de uno de estos conjuntos de combinaciones 11n~ales ~s 

cunsistentt> con lao.s r~striccJ.ones determinadas a pr1or1 para 

und. ecu<,;\c1ón pdrt!cular dt::"l mod(~l<.J 1 entonc.~s esa ecur.1c:1on no 

Sb' puede identif1cc:tr. 

Una de las restricciones a la aplicación priict1c3 de la 

cu11U1ciorr de rango 18 encontr·amos ~n que nunca se pueden 

c:onoc~r los val ores verUdderos de los determinantes 

implicados para su aseveración, ya que no se llegan a estimar 

les. parámetros "verdaderos 11 del sistema. es.tructural.. Por 

tanto, la condlción de ran90 no se puede aplic~r con valores 

en absoluto ciertos a.unc¡ue se dispone de uno via para 

<5>. Ver Chist, F. Carl. "Modelos y Metodos Econométr·1cos". 
Limusa. 1974. f1¿.:;1co. D.F. pp. 328 
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remediar ésto. Se procede c:omo si la condición de orden fuera 

suficiente para la identificación, ya que no existe la 

perspectiva d~ encontrar un problema rP-al cuya 

como lo sel'fala Christ(b), posea una forma en la 

estructura, 

gut- t.odos 

los determiantes de interés sean cero, aún cuando ya se ha 

cumplido la condición de orden. 

Un a.r9urnen to 9~neril l qu~ bdSd a los t:ond ic ion~s de orden 

y ran90 se puede ~nunc1ar s1 cons1deramos gue la 

iJentificdc1ón de uno ecuación estructural en Ltn modelo 

lineal dep1:md~ de que cualc.¡uier colllbinación lineal úe las 

~c:uaciones restantes pueda construirse de tal modo que tensa 

cer•o E:!n los mismo:. lugares dond& la ecuación em cuestión 

tiene ceros ~:.ta.blt>c1dos. D1cho argumenta se convierte ~n una 

de las furmas de entendt-t' el problE::!ma dct la identificactón. 

Resolver el problema. de 1dentif1cactón garantiza que no 

encontremos en nuestra sistema de ecuaciones und rt::!lación 

lineal exacta qu~ impida la est1mac1ón de los parámetros 

estructurales, debido ello proporcionaría un 

dl;!termina.nte de la matri;.: (.3.22> igual a cero en todas sus 

posiblt:"s combinaciones, lo que también traer ta como 

consecuencia un problema de multicoli11ealidad ''perfec:td''• 

(él. lbidem pp. 339 
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La presencia de un problemd de multicolinealidad alta pero 

no perfecta provee.aria que las estimaciones de nuestros 

parámetros se basaran en errores típicos grandes, con lo 9Lte 

("/) 
se volverían inciertos y poco confiables • 

3.4 Selección del ~étodo de estimación 

Como se ha mostrado, el sistema pt•opuesto presenta la 

cardcteristica de est~r sobreldentif icado. Tal condición 

impone 9ue cuando sólo se tiene una muestra de observaciones, 

como es nuestro caso, encontramu5 que la estimación 

estddística de los parámEo-tros estructurales del>~ m1n1mizar lo 

m~s pos1ble la i11+luenc1a de las p~rturbacicne~ ~stocasticas. 

En un modelo economt~trico s1multán~o como el pt•esentado, 

una de las características centrales es la de que l~ variable 

endógena de una ecuación puedE:! aparecer como variable 

predeterminada en otra ecuación del sistema. De este modo, 

dicha variable dependiente-e~plicativa se convierte en 

estocástica y por lo 9eneral está corrElac1onada con el 

término de perturbación de la ecuación en la cual aparece 

como variable predeterminada. En dicha situación la 

opl1cación de mínimos cuadrados ord1nar1os (CMO) provocarid. 

(7). Cansul tar Goldber9t::ir, S. Arthur. "Econometric Theory". 
Jchn Wiley t.c Sons, lnc. New York, 1964. pp.204 
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la estimación d~ parámet1~os inconsistentes o no convergentes 

a su valor verdadero, sin importar t::>l tamaf"ro di::! muestt·a (S). 

Como Luen lo seña!a Wonnacott< 9 >, e::ist~n condiciones 

neccisar1as 9ue delJen t..:umplirse cun anterioridad a la misma 

formulación y estimación de c.ual9uier modelo econométrico, 

para 109rar la identificación y resolver la estimación. 

Pr1inero, l:O'l modelo debt= 5er md.temáticamente completo como ya 

se /labia mencionado; se9undo, se debe resolver el problema de 

ld il.Jent1t1cac1ón pa1~a cada ~cuación, ya 9ue s1 no se 

resuelve tal no habrá manera de saber si estamos estimando 

esta b'CUac1ón una .falsa comb1nac1ón de ~cuac1ones del 

moUP-lo; y por último, en el caso de ident1fict.'lc1ón e>:actu se 

!"'~quiere 9ue nos~ preSl::!nt11 el problema de mult1col1neal1d.ad 

entre l. . .iS v"r l olJ les observadas. 

F'ara st'l~c:c1onar el método d~ est1rnac1ón idoneu dl modl?lo 

~conométr1co, encontramoR necesar•1a la real1~ac1ón de algunas 

consideraciones. 

Los métodos de estimación para modelos simulttmeos se 

pu~den dividir t1n dos grandes grupos: Mét:odos de íntormaciOn 

limitada o métodos para una sola ecuación; y métodos para 

sist~mas o métodos de información completa. 

<B>. lbidem. pp. ~03 
<9). Wonnacott, R. and Wonnacott. 11 Econometrics 11

• 2nd. Ed. 
Jolin Wil~y & Sons, InL. t'Jt;;ow York, 1977. pp. 548 
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Ve los dos grupos de métodos seNalados, el que corresponde 

a los métodos de información completa es el ideal, ya que 

toma en cuenta todas las restricciones en el total de 

ecuaciones. Dentro de estos métodos encontramos el método de 

mauima verosimilitud de información completa ( MVIC ) y el de 

minimos cuadrados en tres etapas ( CM3E ), que comparten las 

mismas propiedades asli:ltóticas y la obtención de estimadores 

conslstentes y asintóticamente eficientes. Sin embargo, si no 

su encuentra debidamente especificada el modelo en sus 

parámetros los estimadores obtenidos por MVIC, serán 

iru.:orrei:tos; otrd limit.:1ción a su aplicación es que contamos 

t.:on Llfl pe9uen'o núme1~0 de otJservaciones, lo que no permite su 

ad~cuada utilización. 

3.4.1 Válidez de los supuestos de CMO en regresión 
móltipl& 

La sel~cción apropiada del método de estimación para el 

modelo ~conométrico que proponemos, requiere de la 

presentación de los métodos de estimación más usuales, para 

encontrar el qu~ meJor se adapte a las características 

especificas del modelo, como lo son la scbreidentif icación de 

sus ecuaciones estructurales y la pcl.rtic:ipación de variables 

endó9enas explicativas. 
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Como lo seN~la Goldbers~rClO>, cuand~ s .. pat·te de 

relac:ionüs EICOnómic:as que forman un sistema, tenemos que 

algunas de las variables prt:?determinadas son t1pícamente 

estocásticas y no independientes de las perturbaciones, por 

lo c:¡ue la estimación clásica de los mínimos cuadrados se 

hace inconsistente. 

Esto lo podemos comprender retomando los 

básicos de CMO: 

a)- Perturbaciones aleatorias con ·media cero 

_= 1,-::.2, ••• , __ T 

b)- Homoc:edasticidrld 

1, :2, ••• , T 

e:>- No autoc:ort·elación serial 

t " s 

d)- Variables explicativas no estocásticas 

Z1, 22, ••• , Z~~ 

supuestos 

e>- Independencia serial entre las perturbaciones 

aleatorias y las variables no estocásticas 

f)- No multicolinealidad 

(10). Consultar Goldberger. op. cit. pp. 304 
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El problema que se encuantra al estimar los parámetros de 

sistemas simultáneos se relaciona con los anteriores 

supuestos que definen las propiedades de los estimadores de 

CMD1 

a) En este supuesto se considera que el valor esperado 

condicional de µi dado que las variables predeterminadas se 

suponen fijas, es de cero, manteniendose esta condición para 

nuestro modelo. 

b> Es de esperar ~ue se viole el supuesto de la varianza 

constante de los términos de perturbación E< µtµ 5 a
2 

., 
cuando t=s, teniendo E <µtµ 5 > # a- Se rompe dicho supuesto 

cuando las perturbaciones tienden a aumentar o disminuir al 

aumentar en valor las variables pr~determinadas. En este 

caso, los estimadores de MCO san inses9ados y consistentes 

pero ya no son eficientes para ningún tipo de muestra, ya que 

la varianza ya no es la mínima, junto a 9ue las pruebas de 

signi-ficancia como lo son la t y la F tienden a exagerar la 

si9nificancia estadistica de los párametros estimados. En 

este tipo de problemas, la transformdción 109aritmica de las 

variables comprime las escalas en que est~n medidas dichas 

variables, unificando de cierta manera la varianza de las 

p~rturbac i enes. 

e> El término de perturbación debe representar la 

influencia de las variables omitidas para determinar el 
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comportamiento de las variables endógena=, pero la 

corrt:1lación serial en variables individuales omitidas no 

implica necesariamentt' un término de perturbacion serialmente 

correlacionada en la ecuación<!l>, ya 9ue las componentes 

individualt's se pueden compensar. Sin embargo, si es intensa 

la correlación serial de las variables omitidas y si éstas 

tiern..l~n a moverse en fase, lo c¡ueo se puede veri íicar a través 

del método Hráfico, entonces existe una pasibilidad real de 

un término i.iutocorrelac ionallo. En ~l modelo :.e cot"re el 

rit>sgo de c¡ut' e>:ista autocorrelación de las perturbaciones 

aleatorias dP una ecuJc1ón de la fa1·111a reducida, can lo 9ue 

pt'i.Jbarí~mos l1Uf' 110 sHrla cierto 9ut=" la matr·1;! d!:! varianzas y 

covarhmZc:.\S mut!st;ralt'S de las pertudJac1ones ~s igual al 

product~ de un esLalar f>Dr la matr•iz de identidad, o s~a, 

" E<µµ,> 11-1, CJ 9ue C. <J.JtJJ5 ) =O. Como lo sef"lalan los 

supuestos dia CMO, se re9u1ere 9ue el cálculo correcto de las 

varianzas y de las c:ovarian::as se basen en la independencia 

serial, pero si las perturbaciones estocásticas están 

correlacionadas, tendremos c:¡ue la estimación de las varianzas 

ldS mldnor a la corr8cta, lo c¡ue nas llevaría a c:onc:lusiones 

muy halagd.dDrd.s en cuanto al s1gnif 1cado de los 

coe+icientes. Otro de los errores en que se incurriría es en 

<11>. Jotinston, J. "Ec.onometric: Methods". Me. Graw-Hill. New 
Yurk. pp. 139 
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la estimación del error de la varianza, en cuanto a si misma 

más pe9ueha que la verdadera' 12 ' dado que se r~caeria en un 
? 

valor d~ R- muy poco c:on·fiable. De este modo, los estimadores 

dt:t CMO serlan meno!::> efic.ientt:s ya que st> afecta la vat>ianza 

df::ll estim.:tdor y los intervalos de confianza se v~n alti=rados, 

lo 9ue se agrava en nuestro modelo por9ue aparec:e::m variables 

endógena!:! como explicativas, provoc:andose las 

E.>!::it unac 1on1:?s no sean inses9adas y ni s19uiera 

consistente<:.. 

d) A pesar de 9ue en nuestro modela las variables 

t'.:r1dó9enas quf::l aparecen como predeterminadas no son "fiJas", 

&~~u1mos suponümdo qutt son 111d1:.•pendHmte~ entre sl. 

perl:ur·bi:lclón de cadd ucuac:ión Ueba 

no estar currl:ddi:ionado con ninguna variabl~ indepi=nd.iente 

las que .;1paret.en en 1 a ec..:uac ion 1 o !;;f;ola 1 que la 

t:ov Cµi,ZiJ = O no se cumple, ya que en Eo1ste tipo de inudelos 

~11 c¡ue se e):pre:.a 1.:t U1:!pE>ndenc1a mutua entre las ec:uac1ones 

no se pu~de sL1pon~t· qu~ Ladris lcls variall les quH aparecen como 

indl:?ptmd l l:n t~:. son predatE!rm1nadas en el tiempo en 

cuc11quir:w.:l de las ecuaciones en ~l modelo dado; por tanto, 

f:!ílLontraremos en nuestro modelo 9ue una o más de las 

vi4riables predeterminadas 9ut.• apareci=n en cade\ ecuación son 

C 12J. Wal 1 is. op. c1 t. pp. 160 
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varidbles endógenas determinadas conjuntamente por el mismo, 

con lo que la estimación clásica de CMO es u1cons1stente. 

f>Ott~o problt:ima 9ui:> se puede presentar en el modelo t::>S 

el de encontrar multicolinealidad, pero no perfecta, como ya 

Sf? había mencionado, la que nos produc1ria la estimac:iOn de 

parámetros con menor precisión y aumemto en las covarianzas 

111Lt~strales. La mul ti col ine.:1.l idad no perfecta nos seO'ala una 

tuerte interr~lación ~ntre las variablt:.is predeterminadas, 

hdcienLJos~ dificil desligar sus efectos individua.les sobre 

lC:l variable ~ndó9ena<t 3 > con lo que se puede 

r.::uef.icamte de corr~lación mül tipl~ <R2 J al to, 

obtener un 

con 

pucos o casi ningún co!M'ticiente estimado estadísticamente 

si9nificativo 1 a la Vt:c>:.:: 1:1ue las correlaciones de orden cero 

sun altas. Sin embargo, los coeficientes dE' ctJt•rela.ción de 

orden cero son una condición suficient~ pl::::'rci no necesaria 

para la exist~nci~ de multicol1neal1dad, porquu esta puede 

existiP aun1:1ue los coeficientes de correlación simples sean 

cLJmparativamente bajos, par lo 9ue es convenümte también 

obsl:.lrvar los coeficit::mtl::::'s de correlac1óri parcial. 

Si l::::'l problema es de multicolinealida.d positívd en las 

var·iables pred1?t~rminada.s, los errores muestrales de los 

pc:lrámetros estarán correlacionados ne9ativamente >' viceversa.. 

(13). Vease Maddala, G. s. "Ec.onomics 11
• Me. Graw-Hills Inc. 

u.s.A. 1911. PP· 192 
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La multicolinealida.d es un problema. que debe ser considerado 

en el caso espeLifico del modelo econométrico indicado, que 

si se presenta es un problema de los datos obtenidos por la 

ciencia económica<l 4 >. 

Debido los problemas que podemos enfrentar en la 

estimación del modelo en base a los supuestos de CM0 1 

creemos c:onvenientt:oinente:.> pres!:!ntar l~s caracteristicas 

e':ient:iales de los clifet•ent~':> método:. de ~stimac:16n que buscan 

'.:ieguir m.::intenit:ndo dichos supuesto~, y que proporcionan los 

~stimadori:s óptimo~. 

3.4.2 Caracteristicas básicas de los diferentes métodos 
de estimación de sistemas multiecuacionales 

Comu Yr:l set habia mencionado, podemos di.vidir en e.Jos 

9ra11cll:!s !':lrupu~ lu~ mé•todos UL! 8'.5timación de sistemas 

multiacuacion.:.\les. El primero denominada como métodus de 

infiJrmaci6n completa y el segundo como métodos dr:! ini·ormación 

1 imitada. 

El pr1m~r grupo de métodos de estimación que presentamos 

l:!S el de infot·mac:ión limitada, considerando sólu C\ los más 

Llsuali:s. 

(14). Outta 1 M. "Econom~tric l1é?thods". South-Wr=<5tern 
Publishing Ce. Cincinnc.üi. Ohiu. U.S.A. 1982. pp. 172 
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d> M!nimc1s cuadrados in.directos o1cr > 

En un mod~lo de ecuaciones simultáneas, si cada ecuación 

esta perfec;tamcmte identific:ada entonces los parámetros de 

la torma reducida pueden ser estimddos por MCI y lle9ar asi a 

los. parámetros estructurales, pero si el sistema f::'Stá 

sub1Ut>ntif icado 

indett;orminodos, 

los 

por 

parámetros estructurales serán 

lo c:¡ut:! sólo si el modela está 

perfectamente identificado es gu~ se puede ut1l1zar MCI. Asi 

pues, este método para una ecL1ac1ón estructural fo'):actamente 

ldP.nt1ficada consiste t>n deducir la.s estimñciont's de sus 

pat"'ámP-tr-os a tt·avé!i de sLt fot"ma redLtcida, propot·c1onando 

~stjma.ciones cons1st~ntes 1 mientras c:¡ue si la eCUdCión 

e!...;tructLtt•al c=n cu~st1ón ~st.á sobr'("'1dent.:1f1cada, no podemos 

s y W · ._,, yd 9uu- ob t~ndt·t:mos 

d11erer1tes valores guedando ind~finidu Ja estimación 

indirecta min11110 cuadrL~tic~ en e~t~ caso. El sólo h~cho Ue 

~ue las ~cuac: iones del modelo deben estar pt:?rfecta.mente 

identificadas impide la aplicación de este método a nuestro 

mtJUelo, como ya se ha m~ncionado, presenta 

sobre1dentificac1on en todas las l:!cuac:1ones estt·ucturales. 

b> Método de variables instrument~les <vi> 

En un modelo en el que al9unas de las varia.bles 

predeterminadas y las variables dependientes son variables 

endó9E:mas dtttern1inadas conjuntamente coma el nuestro, la 
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variablé! endOgena que apar•ec:e en el lado derecho de la 

ecuación no es independiente del error, por lo 9ue la 

E< ~ ) ;' ll con lo 9ue ll estimada es sesgado. Si tuvieramos 

sólo variables exógenas "verdadet"as" y no una endógena 

currelaciondda con el término perturbación, podríamos suponer 

que el término de covarianza seria cero, pero en este caso 

tdl supuesto ~s insostenible. 

Podemos utilizar el método de vi para evitar esta 

s1tuac1ón. Prtf.lero selE::'ccionai-iamos una vi que no esté 

correlacionada con la perturbe:tción y que pUE:?da ser una 

varidblE:' e.'<ó9ena, c:on lo que la covarianz:a entre el término 

dt> perturbación y la v1 pLtedE:' '.::ier l';;jual a c~ro, lo que nos 

r~1n1t~ al supuesto urig1nal del modelo de CMO; de este modo, 

la variable instrum~ntal debe var1c.r suficientementf::c' para 

tener impacto subre la variable endógena tanto como la 

variable independiente. 

Para c¡ue la v1 selec.:c.:1onada sea la adecuada debe estar, 

como ya Sf::c> mencion~ba, no correlacionada con la. perturbación, 

pE::Oro s1 debe est •. u·lo con la variable endógena gue sustituye, 

lo que en la m.::1.yorla de los casos no se puede lo9rar, 

llm.Lta.ndose el 1ntl:'rés sobr•e ese métodu(
16

'. 

(15). Wallis. op. cit. pp. 72 
(16>. Metlinvaud. t.iP· cit. pp. 429 
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En términos generales, la estimación a través de est¡¿ 

método solo se puede real1o:ar considerando las ecuaciones 

exactdmente identif1cadas, situación 9ue se garantiza con la 

\.:'.ondición de orden para la identificabilidad, lo 9ue muestra 

el m1mero correcto de vi disponibles .. Cuando las ecuaciones 

se encuentran sobrE:?identi-fic:adas, como en nuestro caso, 

enistirán más variables instrumentales 9ue las que en verdad 

necasi tamos, encontrandose el problema de cómo ele91r a las 

vi 9ue se debe utili~ar, con lo qu~ no existe una solución 

unica para las Jl's y W'sct 7 >. 

c) M!nimos cuadrados en dos etapas. 

El método cJe MC2C <desarrollado por The1l, 1953) ClS) es 

una eHt~nsión d~l método d~ CMO que est1m"' cada ecudción del 

sistemd t.Je fut•u1a indep~ndlente. Sin Hmbar90, aunqu~ estima 

cae.Ja una de tales ~cuac1anes, este método utiliza a todas las 

variables predeter·minadus 9u~ están en el modelo aLtn cuando 

no todas ellas se incluyan en la ecuación 9ue se está 

estimando. 

Se obtiene11 estimadores consistentes de los coeficientes 

de una ecuación estructural con MC2E solamente sí la ecuación 

esta exactamente identificada a sobreident i f icada. Como ya 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 mul tiecuac:ion.:tl enfrenta 

el problema de contener variables endógenas-explicativas 9ue 

prssenta.n correlación con el término de perturbación de la 

ecuación en la que a.parecen como predeterminadas, problema 

9u~ elimina estt:t método de estimaci611. 

Comencemos .;.hora a cdrac ter izar los métodos ele 

infurmac;. íCn col'flp le ta ciue pueden utilizar información a priori 

de la matriz de c:ovarianzas y varian2as, a.si c:omo de los 

pa,.ámetros de la forma reduc:ida. 

a> Método de máH1ma verosimilitud con información 

co111p le ta (MVIC> 

Est~ método de estirnación de sistemas 

multiecuac:1onales<l 9
> genE"rutmente proporciona estimadores 

consistentes, distribuidos normal y a<;;itót1camente, y 

asintótic~ment~ eficientes. De este modo, la matriz de 

va.rianz.as y covarian::::as muestral¡¿s no es singu.lcH" y se supone 

que tampoco es diagonal, lo que no se r~speta e::cepto en ln 

est1m.eiciOn de modelos estrictam&nte r~cursivos. También s~ 

d!"fade que los términos de error d~ una ecuación en pot'tlcLtl~r 

no están correlac'ionados serialmente, como uno d~ los 

':iUpue<:3tos más fuet-tes de este método de estin1ación. Otro 

<19). Dutta. op. cit. pp. 390 
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supuesttl es ql:Je se, han el imin~adc'J' del sistema las ecuaciones 

subidenti-f icadas y las identidades. 

Cuando el sistema está exactamente identificado puede 

resolverse de manera única la estimación de los parámetros 

estructurales a través de los estimados de la forma r·educida. 

El principal ob;=;tác:ulo para su utilización en la estimación 

d~l modelo ~conornétrico, propue<:.to a pesat' de todas sus 

ventajas, estriba en que las ecuaciones se encuentran 

sobreid~ntificadas, con lo que la solución s~ vuelve dificil, 

elementu esencial en 81 problema. 

Otra 1 irni tan te al uso de MVIC la encontrarnos en que se 

corre el ri~ssu de esp~c:íficar incorrectamentti' los parámetros 

~structurdles 1 lo que provocarf" que las e~timadores de tDdos 

los parám8trus del modelo estarían sujetos a una 

~sp~c: i f icac ión incorrec ta 1 por el uso de informdc ión 

completa. 

La otra limitante seria que trabajamos con un peque~o 

número de observaciones en las que T no es mayor que la suma 

de las variables endógenas y predeterminadas o el nümero 

111inimo de parámetros a e'""timar, por lo que descartamos este 

método ~n la estimación del modelo. 
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b> Método de mínimos cuadrados en tres etapas <MC3E> 

El método de estimación por MC3E comienza estimando 

separadament~ cada ecua~ión estructural del modelo a través 

d~l método MC2E, sujeto a las restricciones de identificación 

para t.:ada ecuación. Ya obtenidos los valores estimados en 

MCZE de los coeficientes, se usan para encontrar los 

rf;!siduos <ZO> en t.:ada ecuación estructural estocástica, siendo 

estos residuos ~mpleados para conseguir un valor estimado 

de la matriz varianza-covarianza de las perturbaciones 

estructurales. La lerc~t~a etapa, estima los coeficientes de 

todas las ecuacione~ d~ forma simultánea a traves del método 

de Aitken(Zl> de mínimos cuadrados generalizados, utilizando 

a la matriz varianza-covarianza. estimada y las r~stricciones 

pard lo ident1+1cación aplicadas a todos los co~ficientes del 

moUelo. 

Así pues; el método de MC3E utiliza los estimadores por 

mínimos cuadrados en dos etapas <MC2E>, para estimar de forma 

simultánea a todos los coefic1entes del sistema completo. La 

vt!ntaja. mas impo1~tante 9ue se atribuye a MC3E comparado con 

MVIC es que se obti~nen simultáneamente y sin n1n9una 

iterdción los parámetros desconocidos del sistema completo, 

mismos 9L1e son conñiste11tes, 

<20>. Christ. op. cit. pp. 454 
C21l. lbidem. pp. 398 
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normalmente y cor1 efici~nc1a asintótica. A pt:!sar de que en 

este método, como en t:!l anterior, se uti l i:;:a toda la 

información disponible para estimar todos los parámetros e.Je 

un modelo, nos enft•entamos d~ nuevo al problema de una 

posible especi~icación incorrecta del mismo y tal riesgo 

limita las ventajas com~ntadas. 

T.:i.mbién deb~mus considerar que este, comd: 1-oS;: ,demás 
.. 

métodos para sistt:!mas, nos llevarian a soluciones' que suelen 

s1.:w no lineal!::?~ en lu~ pdrámetros y por ello muy -~Hficil,t:!s de 

dol:ermind.r. 

Ante esta gran limitan te, y con lo e>cpuesto de todos los 

métodos que hemos considtorado, se optó por la utilización del 

111étodo estimación de MC2E ~ue a con t ínuar.: ión 

Uesarrollaremos t:o>n sus principales propiedades para poder 

aplicarlo a nuestro modelo en particular. 

3.4.3 Desarrollo del método de estimación seleccionado: MC2E 

Hemos seleccionado para la estimación óel modelo 

macroeconométrico el método de información limitada de MC2E, 

dcldo que de los m~todos consL1ltados es el único que se apega 

más de cerc:a a las condiciones impul:?stas por el mismo, 

sobreidenti Fic.ac.ión de las ecuaciones estructurales y la 

presencia de varial.Jl~s endógenas corríentl!s que actúdn como 
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eMplicativas. La dificultad que tiene nuestro modelo se 

refleja t:!n t:?sas condic:icnes, ya que ert las ecuaciones 

e!lltructurC:1.les aparecen variables endógenas como 

expl icat i ·1as se ven correlac iOl1d.das c:on las perturba.e iones 

aleatorias de dichas ecuaciones. Por el método de MC2E se 

trata de resolver este problema, seleccionando variables 

predeterminadas que pueUan sustituir a las variables 

endógena~ incluidas en la ecuación, y 9ue sean independientes 

de lc:\s perturbclciones al~atorias; una forma de obtener estas 

variables, se real iza a través de considerar la forma 

reducida pora las variables endógenas situadas en el segundo 

miembro de la ecuación. 

En la ~egunda etapa, la estimación de dicha forma 

t•educida se utiliza para uncl re9res1ón por CMO respf::!cto a la 

variable endógena del primer miembro de la ecuación que se ha 

normalizado. 

Coml:!nzemo~ nuestra e~posición re-definiendo la notacian 

expuesta con anterioridad, y 9ue será utilizada a lo largo do 

este apartado. 

Se reconocerá la forma e~tructural de cada ecuación de 

~011\portomiento de la siguiente manera< 22> 

(22). Se determinó el usa de la notación pre,f::!ntada por 
Wallis, ante su utilidad teórica apropiada en el aréa 
de ec:onom~tria. 
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U onde 

µ 3.23 

H es el número de variables endógenas corrientes 

incluidas en la ecuación estructural considerada, 

por lo tanto G-H es el n~mero de 

endógenas con coeficiente cera. 

variables 

J l?S ~l número de variables predeterminadas incluidas 

en la ~c:udción, donde K-J es el número de variables 

predeterminddas e}:cluidas de la ecuación. 

La ~cuación estructural <3.23) en notación matricial 

qul;da como: 

zu 

Z12 

Zn 

<3.24) 
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donde 

y es el vector c;olumr1a t.I~ las observaciones de la 

variabl~ endógena considerada, de dimensión T x 

V es la matriz de observaciones de las variables 

endóeenas corrientes aparecen como 

explicativas en la ecuación a estimar de dimensión 

T X !H-1) 

z* es la matriz de observaciones correspondientes a 

las variables predet~rminadas 9ue aparecen eri la. 

ecuación (si ;1::co requiere de término independiente, 

sa incluyt' una columna de unos>; la cual es de 

dim~n5>ión J 

En ~conometria lQ forma correcta de sefralar los 

subfndices de una matriz es la si9uente: 

ZJT significa la t-ésima observación de la J-ésima 

variable 

z* es de dimensión CT J), donde el primer 

subíndice representa la fila y el segundo, la 

columna de la matriz, por lo que, todas ld.s T 

observaciones de la J-és1ma columna. 

Para aplicar el m~todo de MC2E partimos de que en nuestro 

modelo se t.:u111plt:o' la l.:ondic1on de K-J > H-1, o s~a, qut' las 
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ecuaciones estructurales se encuentran sobreidentif icadas, lo 

que ya se había confirmadu con anterioridad. 

En la se9unda ~tapa d~l método, cuando ya se obtuvieron 

los valores calculados a partir de la forma rl:!ducida para lds 

variables endógenas del sE::"9undo miembro de (3.24), estas nos 

pt"'oporcionan todavía estimaciones consistentes. 

El método t"'econoc:e las verdaderas ~cuaciones de la forma 

reducida pdra las H-1 variables endógenas ~ue intervienen 

como explicativas Y2 1 ••• , YH 

Yit = 
I< 
¡; n;k Zkt 

M•l 

en forma matricial t~nemos que: 

Y=Zn'1+V 

donde 
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i=2, ••• , H (3.2Sl 
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por lo 9~e 

n,'1 es la matriz de coeficientes de forma reducida, 

donde se ha excluido de ésta la primera 

ecUdción, es de dimensión <K x H> 

V es la matriz de perturbaciones calculadas de la 

forma reducida, con dimensión CT x H> 

Sustituyendo <3.26> en C3.24) obtene111os: 

y - CZ n'1 + V>íl - z*w + µ (3.27) 

- <Z n 1 ¡ )Jl - z*w + Cµ - V¡J) 

en esta ecuación si se conociera a los parámetros de la forma 

t•edut.:ida . 
n 1 1:?ntonct!s (3.27) podría considerorsc- comci ur1a 

C'CUdción que e~presa a 'y' como una función lineal de las 

variables eHplicativas Z n' 1 y Z~ y sus pertut'bac.: iont::!s a 1 

tiempo serian ind~pendit:.>nl~s ~stas 

explicat1vas t::"n el mismo ti.empa t, pu~~ t.;111to como 

VHti son ind~pendlt:mteb dt! ;:t .. Dr.: este modo !:il 

n' 1 fuera conocido, los minlmo~ cuatJrado~ ordinarios 

aplicados a (3.27> obtendría ~stim.:i.dot•i=s c:ons1stentE?s de O y 

w. 

n 'l no cis canee ido, puedt" 1:?st;1mar 

c:ons1stentl::'mente por· el 111¿todo de CMU, pat· t:¡ue al ~stdr 
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,3 • .26i en la forma reducida, se cumpl1:::tn las condiciones 

suf iL:: tentt:!s p.3ra'. --1~: es:tlma¿·í~ñ c.onsisti?nte (:!
3 >. 

multiple de CMD; 

a part i t' de la forma 

z' Y 

P'¡ pi\ra •' MC2E, es 

pr~~el;t:?rm_ín~d!~~,-~ -c=d~-·-- form.i análoga- a la antE!rior del mode10 

cltls1c.0 1 -·con ··10$ coeí'ici~mtes estimados qu&> vienen daUos 

a11ora pe.ir (24 ) : · 

SLISti tu yendo (3. 28) ~11 (:.::;. 26) obt1:::tn&>mo~: 

Y=-ZP'1+0 
,. ,. 
y + V 

(3.28) 

(3.29) 

Como est~w1os intl:'resados en estimar la ecuación <3.24), 

sus tí tuimos en f:?l la a (3. 29> para rHmpldZar las variables 

tmd09~nas qu~ actúan como variables explicativas por la 

~stimación de la forma reducida de ellas mismas, lo cual 

comprtinde ld se9u11dcl ~tapa: 

<23). Christ. up. cit. pp. 441 
(24). Wal 1 is. op. cit. pp. 185 
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y = - C ZP ' 1 + :j > 13 z*w +µ CJ.JO> 

- ~a - z*w + (µ - va> 

A partir de (3.30) podemos conoc~r los valores estim•dos 

de los co~ficientes de la forma estructural, aplicando 

minimos cuadrados, obten~mos de aste modo: 

(cY. 1 ,z*>'<~ z* ) r [ ~ ' z* ]'y 

por lo que las estimaciones minimo-cuadraticas biétapicas se 

obtitmem por : 

z*' z* J [ 

Y• z* 

De acuerdo a lo anterior, la primera etapa de MC2E 

consiste en obtener los estimados de Y haciendo la regresión 

de cada variable endógena e~plicativa en el conjunto entero 

de las variables Z 9ue están en ~l modelo C furma reducida >, 

la segunda. etapa comprende la regresión minimo cuadrática 

clásica de .. * '' y '' <3.24) sobre Y y Z , y los estimadores 

resultanh:•S:> son los d~ mínimos cuadr~ticos en dos etapas J3 y 

W 9u~ cumplen con los supuestos de regresión múltiple. 
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El objetivo de la pt·imera t?tapa intenta 8vitar qu~ las 

variables endógenas 9ue a.parecen como explicativas E:n algunas 

~cuaciones, ya na estén correlaciwnaJas, por este hecho, con 

las perturbacion&s alaatorias dt- las mismas, ya que : 

E 1 Yµ l >' O 

s~ cumple ~n sstos casos. 

Como~ ~s una expresión lineal enZ y 

E < Zp ) = O 

tenemos C(ue: 

Este método de mtnimos cuadrados en dos etapas, se puede 

obtent:?r' con un proceso al9~bra!co directo como a-c:ontinuac16n 

se muestra <ZSJ 

Tenemo$ i;¡ue 

"' "' y = y + V 

y por las pt"'op1edd.des de las pet"'turbaciones aleotol'"'ias de 

mtnimos cuadrados sabl:?mos que: 

~·O = (1 y z•O o (3.32) 

<25). Ch~ist. op. cit. pp. 445 
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asf pues, tenemoQ que la matriz de momentos para Y•~ esa 

Y·~ Y•c v - O> .. y·y 

a Y' Z C Z 1 Z l -l Z 1Y (3.33) 

para la matriz de mementos de y·z* tenemos: 

Y•z ~ < v - V ,•z* 
= v'z* (3.34) 

por lo 9ue su5tituyendo 13.33) y !3.34) en !3.321 obtemos los 

estimadores de MC2E, en función de los datos originales, que 

se util izarc1n para estimar nuestro modelo: 

v•zcz'z>- 1 z•v 

z*'v 

v'z* 

z*'z* r [ v•zcz•v- 1z'y 
z*•y 

Para calcular la varianza de las perturbaciones se emplea 

el mismo procedimiento que en el caso de regresión mul tiple, 

existiendo la diferencia en la forma de calcular los grados 

de libertad, por lo que'
26

' 

" 2 •µ 
T - C H-l+J l 

1261. Wal 1 is. op. c:i t. pp. 189 
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La ·Forma de calcular las perturbacion~s aleatc:irias por el 

método de 11C2E se encuentra despenjando las µ's de la 

t:!Cuación estructural ya conocida; 

por lo que la matriz de varianza-covarianza de forma 

práctica, se calcula al igual C1Ue en el método de re9re!::iión 

mlltipl(:!, comu ; 

z*'z* r Y'Z<Z'Z>-1Z•v 

3.4.4 Propiedades de los estimadores de 
cuadrados en dos etapas. 

Frecuentement~ en la estimación de 

mini mas 

una ecuación 

~structural por f!l métoúo de MC2E, los e:-st imadas no son 

ins~tigüdos, incluso la consistencia no se alcanza si dentro 

de algunas de las vat·iables predeterminadas se E::!ncuentra una 

variable endó9ena reo:agada, o s1 existe autocorrelación en 

lds pt.:!rturbac 1unes alt>ator·1as. 

Cor1 la teorld a~intótica se trata de establecer el 

cumportdmientu Je una sucesión de variables aleatot•1as 

x<n> J = x<l> ,. •• , x<n> 
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cada. una ton su prupid dh;trlbución, esp1-1t~anza y varianza 

kuando n e!:i muy ~rande. A medida que el indice de la sucesión 

tiende a infinito la distribución converge o s~ aproxima a 

una distribución d~9t:-nerada con toda la masa de probabilidad 

conc~ntrada en el valor del parámetro poblacional. Si ocurre 

aai esto se llama limite de probabilidad asitOtica de la 

~uc~sión. Por lo que la manera de probar la consistencia, se 

realiza a través de probar que el estimador sea 

at:iintóticamente insesgado y que su varianza tienda a cero, o 

sea: 

si f~ E< P'1) y ~~ var( P'1> =O 

entonces 

plim ( P't> = n'1 

Vamos a ver qL1e los estimadores por MC2E son consistentes, 

o sea, conforme vaya creciendo el tamaNo muestra! las 

sucesivas distribuciones que toma el estimador tienden a 

cc.m fundirse 

parámetra< 27 > 

c:on el v~rdadero valor 

Tenemos por (3.30> que: 

y = Yíl + z* w + < µ - Oíl 
refot•mulando (3.35): 

y Ad + ( µ + OJ] 

poblacional del 

(3.35) 

(3.36) 

<27). Todo el desarrollo algebraico o.qui presentado 
corn~':iponde d.l trclbajo ya cita.do de Goldber9er. 
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t!n donde 

A Y z~ 

a la cuar, le apliC:amos 

por lo que 

.. 
d (3.37) 

donde 

por <3. 32). 

Asi pues, (3.37) se 

<3.38) 

entonCe!:i 

plim d = d +plim ( n- 1 A1 A ,-t plim ( n-l A'µ 

donde los estimados de MC2E ser·án consistentes s1: 

[ 
plim 

-1 y,µ n 

plim ( 
-1 • o n A µ 

plim -1 z*•u n 
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plim ( n-1A1A )-1 se supone que existe, es finito y 

plim 

y 

plim 

dift:!rente de cero. 

< n-1z*'µ ) = o porque los componentes de 

variables predetsrminadas 

n-l Q•µ ) =plim ( n- 1P'1 Z'µ > 

plim P'1 plim C n- 1 Z'µ 

o 

z* 

por lo tanto los estimadores de MC2E son consistentes. 

(3.39) 

son 

(3.40) 

(3.41) 

La matriz de va.ria.nza-covaricmza dsintótica se-obtiene a 

partir de (3.38) <29 >. dado que existe 

probdbilístico apropiado y que: 

plim ( n-1 u'u > • "µ 

entonces por definición: 

var asint ( d ) 
-1 plinl n (a-d) (a-d) 'l n 

un limite 

-1 
plim n<A 1 A>- 1A'µµ'A<A 1A>-ll = n 

n -1 [plim (n -!A 1 A> -l l Cplim <n- 1A1 µµ'Al l 

[plim ( n- 1A'A>-ll 

veamos primero el término central: 

C28), Goldlier9er. op. cit. pp. 3:33 

231 



pdra i :=.:: j t~11t;?mu!5 ~ue: 

-1 n . ( 

pl 1m 

y aSi 

var ~sínt ( ·ct ,> ,~ L"<1:11i;n'.',~n 0'µ 2 plim(n- 1A'A 1) 

plim <n~ 1A'A>- 1 >J 

n-1 ~µ2 ( n-1 A'A >-1 

De este modu, se optb por Ja aplicacion d8 MC2E ~n la 

est imac i Un d"l modt:!lo, obteniendose les resultados 

pt•esentados en el s19uitmte capitulo. 
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CAPITULO IV 

ESTIHACION Y PRUEBAS DE HIPOTESIS 

En este capitula se elabora la estimación de nuestro 

mod~lo a través de la utilización del pa9uete estadi~tico TSP 

VE.!t'sión 3.5 utilizado en la Subsecretat•ia de Hacienda y 

Crédito Ptlblic.o y la aplicación de pruebas estadísticas no 

predictivas d los estimodores du los parc::\metros est1·uc.:tura.les 

de las 1:1cuaciones dt? comportamitmto, para la validación del 

mismo. 

4.1 Presentación de ill9unas pruebas estadfsticas 

Los estimados de los parJmetros de cada ecuación 

estructural son r¿xpuestos a pruebas este;u.Ji ticas para JUZ9ar 

la precisión de las ecuaciones estructurales estimadas, para 

ello definimos ri ~nntir1uaclon las pruebas que son ut1li:adas 

para nuestro dnál is is. Cunsid~ramos que una de las formas má!:> 

claras y simples para d~t~ctar d.lt~racion~s a los supuestos 

del modelo de resr~sión es a través del análisis de 

ri=sidual~s, en por residual (pt:!rturbac1ones), 

con~ideramos a la parte d~ la~ observaciones qu~ no es 

~Hplicada por el modP-la, es decir, los residuales midtm la 
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discrepancia entr~ los valort::?s obsf:::'rvados y los valort::?~ 

estimados por el modelo. 

a> Pruebas de autocorrelac:ión. 

Sabemos i:¡ue la autocot•relac:ión se presenta cuandu existe 

una corr~lación serial entre las pt?rturba.ciont::?s aleatorias, 

violandos~ el supuesto de: 

con t 'F. s 

donde 

Una -forma de detectar la autocorrelac:ión se real i ::a a 

través del método grdfico que relaciona al tiempo <t> con la 

partut·Uación estimada Cµt), dis"1u1u:•(·mdo la posibilidad de 

e~:istE::'ncia dt::? autocut•Pelac1ón cuando SB encuentra un patrón 

no ~istemático i:n su comportamiE:!nto. 

Otra es a través de de la prueba estadistica clásica de 

Ourbin y Watson; 

d 
E cj1T - µT-1 >

2 

~~~---------------,. 2 
I: Pt .... , 

que se basa t:?n el análisi5> de los residuales estimados 

calcul.:uJos en el análisis de regresión, teniéndose en cuenta 

los supuE:!stos subyacentes a su formulación: 
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- El -modelo de regresión debe incluir al intercepto. 

- Las variaUles explicativas son no estocásticas. 

- Las pertubaciones µ se generan a través de un esquema 

autorregresivo de prim~r orden; si existiera 

autocorrelación de orden mayor se espera que los 

coeficientes de autocorrelac ión de primer orden 

resulten significdtivos: 

donde 

e.t;. cumple con los supuestos de CMO 

y 

1 ~ \ <les el coeficiente de autocovarianza(l) 

- No debe contener el modelo de regresión valores 

rezagados de la variable dependiente. 

- Se trata de una prueba apropiada para muestras pequef1as 

Durbin y Watson logt•aron establl;Cer limites <cJ1 y dµ > 

para tamaf'fo de muestra entre 15 y 100 y hasta para 1<=5 

variables explicativas, por lo que, a difert:nc:ia de otras 

pruebas estadisticas que responden a una distribución de 

probabiliddd determinada, no encontramos un valor único c¡ue 

(1). Jonsthon. op. cit. pp. 258 
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curn~lc:tciórl seria-1·· 'de primer. Orden en las perturbac i emes 

En el caso de que ·la ecuación·ª estimar contenga un valor 

des.fazado· dé la Vc:triable ·dependi_ente, la estad!stica d se 

vuulve sesgada hiu..:ia el valOr d~.· 2, lo ~ue indicar!a _la no 

t:?>ustencia Ue de curr:t:!lación· serial. 

La- prLieba,-de tlipótes-iS-~_qU8'''{~~oS~·a constatar es, si--Ho es 

de dos co_l~s, · c;1Ue . :Íl~-,~~-~-~-~e ?:"·~~-~·g:~~rt•el"~~ió~ pOSi t i·va o 

n"gativa, ¿, uñ nfv;_.J!d,;; ~l~n'lfic:~~¡'~ d~1°s\(;, =o.OS) si: 

Ct:ln 

:_:"--"-<- ·._:.,__.· 

Ho -.:·:::'R 

Hl ' . ~ 

se rechoza Ho 

d 4 - dL se rechaza Ho 

d < 4 - dµ no se r~cha~a Ho 

(2). En el mCJd~lo, el valor apropiado para •~ en la prueba 
~stad!stic~ d~ Durbir1 y Wat~or1 es el número de variables 
explicativas en la forma t't;.?duc1da sin 1nclu1r al término 
constantE, por lu que pd.r'a a.l!jund.~ ecud.c1ones t~n~mos 

que k ;; 5 de modo 9ue la prueba no es cont.:luyente en las 
mis1o~s. 81 ubs~~vanios ld tdbla ~ond~ ~~ tdbUld la pru~~~ 
podemos notar 9ue ha m~didd que aunienta 1( &e va 
int..:rl!rn¡¿ntandu tamb it-iin ~l intervalo de c.1cepl:ac1rín. A•,,; f, 
util1~amus MStd. pr•op1edad d~ la pr·u~~d para su uso. 
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d 5 dµ la prueba·no es concluyente 

4 - dµ i d i 4 - dL 

Si se llega a detectar autoc:orrelación en las 

p~rturba~ion~s por medio de la prueba de Durbin y Watson, no 

se apl ic:arian medidas rem~diales, pues en nuestros objetivos 

de tru.bajo no s~ enc:uentt·a el de remediar la violación de los 

supuestos, sir10 la redli;:ación de un análisis estructural de 

la economía me~icana. 

b) Mul tic:ol ineal idad. 

Recor·demos gue en E::?l capitulo anterior se presentó el 

pt•obl~ma de la multil.:ulinealidad coma und de las formñs de 

viCJlac.ión de los ~upuestos de CMO. 

Para la loc:ali~ac1ón de la multic:olinealidad no se 

encul!ntrci unt:l prul:>l.Ja 12stc.tt.Jística fija, sino !:iólo al9unCJS 

indicadore!:i de su pr•esenc1a, los c:uallds no son de nin9ún modo 

de-finitivos, ya 9u~ podriamos obten~r correlacio11es simples 

muy baja~ y a pesar de ullo la multicol1n~dlidad podrid ser· 

muy fuerte debido, sobr~ todo, a una no confiabilidad de los 

datos utilizados<3 > Al i9ual ~ue en autocorrPlación, no se 

<3>. Maddala. op. c:1t. pp. 502 
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aplican medidas remed1al.Jles a este problemd, aunque se toma 

en cuenta pard ld interpretación de rtisultados y lds 

conclusiones presentadas. 

e> Coeficitmt~ tJe dettwmindción <R~); . .. P!~~e"~_a F, y_ el 

~stadistico t. 

_-,-__ :_-_-,-' -. '-

""fU~ proporción de la varianza de la ·c':~V~~i'able dependiente 

puede ser d.~OC:idda COll la las Vdriablt:!s 

explicativas. 

El coeticiente de correlación CR> mide el 9rado de 

d!:iOC:iai.:ión o de c:ovar1anza entre las variables }' no puede dar 

n1n9una infuru1ac1ón acr:.-r·ca de la causal1da.dC 4 >. 

El coef1cientt:! Ue del;t::l'rminación puede ser negativo en la 

ti!:itimac1ón dEo-1 modelo simultáneo, ya que la suma de 

t.:uadrc\dos de los resiUual~s ( r: Ot 2 puede e>:c:edEtr a 1 a suma 

de cuadrados totales < I: <Y1t - Y1 >
2

> a pesc.w de que el 

modelo sea ..:orrecto, d1::.1bido a que tent::>mos más de una variable 

dependient1::.1 <5 ), por lo que este valor del coeficiente 

lf~t.:rmincu.:ión carece de t:ofic:acia como indice de de la 

utilidad di:;o la ~cuación estructural estimada. Lo mismo 

C4>. Dutta. op. cit. PP· 95 
(5l. Wallis. op. cit. pp. 189 
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podemos decir de la prueba ~stadistit.:a F, por lo 9ue ya no 

i>On utilizadas ~n el análisi~ emp:i'..rico, dada la relación 9ue 

l:::t>ciste entre las dos pruebas, ya 9ue: 

R2 
I C<H - 1 + J l - IJ 

y F<=l-=-~2~-~-~~-=-~~-=-~-~-~~;----

La prueba t se uti 1 i..!a del modo acosturnbrd.Uo para probar 

la si9nificancia individual de los coefi~ientes estimados, la 

cual es de un .. , t...:ola ct un nivel Je o:;i911i·fica.nt.:id del 5 pur 

ciento para todas las ecuacio11es de comportamiento, con 

T - (H - 1 + J> ~p·odos de 1 ib~t·tad. 

d) Heterosceda<;:>t.icidad. 

Como ya s~ habia mencionado en el capitulo anterior, la 

heterosc.:edasticidad se pr~senta c:uondo no se c:uinple -el 

~upuesto dl::' varianza constante: 

i = 1, 2, ••• , T 

Dadu que no tenemos informac:16n a priori o emp:i'..rica 

acerca de la naturaleza de la. heterosceda=ticidad, nos 

cE:!ntramos para detl::'ctarla unic.amente a t1~avés del m(;:ol:udu 
,. 

9ráfic:o 1 9raficando la variable deptmd1~nt.E:! ~stim~d¿. ( Yi ) 



c..:ontr~ ·1us t·t~si.du lt>s e~l;bñaJCJS- dl cuad.raJO C ~i2: >.,, Si -:;i: 

l 1~9d a: Ób~~rvar ··.a gl.\ñ p~tr6í~:-si'Sbe1~á·~·i'~~ ·d~-. comPor·tami~~d.o 
vn t.r~ l:!::ii:~~ \(._ari.ablt:!S ·:~~'j.a_1~~-s -~~-~!~c.{-~i·,r.;:·. · 1a ~>tisttmcia de 

lu~t~rosi:eda~ticidad en.'.íii·; i-nÚj;~;a~-iórl-~\··. 
-o i. ·:.- -.J_~ - . , 

' ·'-' 
",• ... ·_, 

p r~b íJ'.i~a i' td1~P.OCO, .soluciones, 

ULlílqUl:! -·· ~~?_t~·;~:¿.~~~·'=~:~.~::/:~'t:1~:~,~;:_,~~ e 1~-1dnle~ tó .di:!- i:a in fer~nc ia y de 
.--,_i , .... 

. .· ~ . •'' -_ < ~- -' 

_4.2 Pru~l.Jé:f. de"·e-stábilidaét •. · 

lu ldt'!:JU d~ l:!Stu lap~il.l, lc:1. l:!':::itructuro bc:\~1c.a ¡.oudo haber 

suf1·i~u Cdmbius important~s debldu, por eJ~mplw, d las crisis 

fi11anci~ras dt:." 1976 y de 1982-83. De est~ modo, se hace 

nece~cwia la aplit.:ación de Ltna pru~Ua de estal.Jil1dad al 

u una a d inás ~stru1.:. tLtr~i:.. 

La prul:!bü Chow( 6 ) se encuentra es true: turada 

Sl los 1..:u1.~fic1~ntt.!:> Jt: l't::o8rt>::;1ón estimados 

~~t·tenecen a lcli misma ~str'Ltctura., por m~d10 dt= dSÍ811c:U~ a dos 

(6). Out ta. op. c:i t. pp. 200 
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E..•structuras rJif~rentes c;ue se hayan hipc.itetizado subconjuntos 

dl:! ur1 conjunto de observaciones. 

Lo~ pc1.!:ios a ~i=suu· so11: 

Paso 1: Se lleva a cabo la regresión por MCO en base a 

toda la muestt~a, calculandose la suma de 

cuadrados de los residuales con T - K grados de 

1 ibertad, dand~ K es el número de parámet,...os 

~stimados. 

Paso 2: Se asrup.:.--\n las observaciones en dos submu~str·as 

st:.?par.adas correspomH~ntes a lds dos ~struc:turas 

hipotet12adas, T -=Ti + T2 donde Ti = 1960-i975 

y T2 ~ 1976-1987. 

A~l, se ll~van a cabo las rE-9res1ones por 

medio de MCO pard cadot submuestr·a. Se calculan 

los cuadrados de los residuales para 
,.. ., 

submuestra C t µti-

cada 

y T2 - K grados de libertad respectivamente. 

1\1 Al 
Obten9ase la suma 1: µtl + r: µt2 que tendra T-2~~ 

Calcular en ~eguida; 
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Paso 3: Se ·aplica la prueba Fa la s19uiente pr0Porc1ón: 

E P.t *2 
t< 

F= ------;--~-----;--2------------
< E Ptl- + E Pt2 l / T ~ 2K'. 

Este valor calculado se compara con el valéH~- de ~f~;a ,t~b1~: -

--
F, en nuestro caso, a un nivl:::!l Ue ~i9nifh.:a11C:La de··a =_·0.05~ 

' . ' . ' ' ' ~ .; . ·, ' 

-----. _¡:,·· ·.-· .. :. 
La hipótesis nula es la igualdad de los-; -c:oe-fic:i0i'iti:is 

e~timados en la.s dos l:::!struc:turas di·ferent¡¿s de-sltb1riu-estra.:~ 

a bien 

" Ho : ( O¡ 1 l 

Ho : ,.. " J3it-fli2 ~o 

Si se rechaza Ho, el modelo general de re9re~i1!m 9ue 

CL\bre el p~riado muestrul complt::!to no se rl:::!ldciLJ11a ton una 

estructura estable y sus coefici~ntes estimados, por ello, no 

son 111uy cunfiablds. 

4.3 Estimación por CMO y CM2E. 

Se pr~senta a continuación la estimación de los 

pdt'ámetros estructurales por los métodos de minimos cuadrados 

ordinarios y por dos etapas, con sus respec:tivc!s pruf::!bas 

estadísticas. 
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Función de consumo privado real< 7 > 

- MCO: 

LCON = 1. 4127 + O. 3;549 LPIBD + O. 5888 LMP 
16. 6761> (4. 1433) (5. 3291> 

EER = 0.0942 

R
2 = 0.9522 

DW = 1. 6253 

F = 249.1050 

MVD 5.8784 

F<CHOW> = 0.3753 

- MC2E: 

[3) [27l [ 1 l [2l 

LCON l.4JOO + 0.3251 LPIBD + 0.6045 LMP 
(6.6588) (3.9875) (5.4052> 

EER 0.9426 DW 1. 6280 MVD "' 5.8784 

Función de inversión privada real 

- MCO: 

LI - 5.4969 - 0.2291 LCRP - 0.4388 LGE2 + 2.0016 LPIB 
(-.:;. 0938) C-1. 5345> (-1.9247) 14.1791> 

EER = O. 1466 

R2 = 0.9225 

DW l. 1631 

F = 87.3121 

MVD = 4.3055 

F<CHOWl 2.6840 

- MC2E: 

[34l [5) [23J [11) [27J 

LI = - 5.7004 - 0.2274 LCRP - 0.4679 LGE:? + 2.0538 LPI8 
C-3.1195> (-1.5088) C-1.9919> 14.1735> 

EER = 0.1466 DW 1. 1655 MVD = 4.3055 

<7>. El número que aparece entre corchetes ( J indica el 
orden de causalidad entr·e las variables .. 
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Función de importaciones reales 

- MCO: 

LIM - 1.5180 + 0.7201 LPIB + 0.2335 LOO 
(-3. 54U:i) (3. 959e;¡) ( 1. 1366) 

- 0.2786 PUSARD + 0.0334 LTA 
(-1.3740) (0.2924) 

EER = 0.1634 DW = 1.4405 MVD 3.9351 

R~ = 0.9185 F = O. 9043 F<CHowr 

- MC2E: 

[lOJ [32J [13J - [29l 

- LIM = - !. :316S + o. 7217 LPIB - -º· 2306, LDD 
(-3. 5340) (3. 9559) ( 1;_ú77)' 

[18J [15l 

- 0.2804 LPUSARD + 0.1144 LTA 
(-1.3800) <0.2917) 

EER l).1b34 DW = 1. 438él MVD 3.9351 

Función de exportaciones no petroleras reales 

- MCO: 

LXNP 15.372~ + 2.~231 LPUSAkO - 1.6387 LVUSA 
<2.2947) (1.4481> <-2.0413) 

+ 0.8772 LPX + 0.8158 LI 
(1.5038) (1.1746} 

EER = O. 7954 DW = 1.7086 MVD = 2.8988 

R2 = 0.3366 F ::: 2.9180 F CCHQW) = 5. 30 
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- MC2E: 
C31 J C19l C30l 

LXNP 15,3761 + 2.5268 LPUSARD 
(2.2948) (1.4464) 

C21l C28l 

+ 0.8776 LPX + 0.8184 LI 
( 1. 5040) (1, 1689) 

EER 0.7954 DW = 1. 7094 

C14J 

1. 6401 LYUSA 
(-2. 2948) 

MVD 2.8988 

Fu11ción de precios 

- MCO: 
P = 7.2975 + t),9033 TCM - 1.7244 TCPIB + 0.0282 TCREAL 

(1),5891) (4.9650) <-2.1860) (1.1778) 

- 1.3067 DI + 0,0713 TCGDEF 
(-0.1423) (1.357b) 

EER 12.3818 ow = 2.4631 MVD = 27.2039 

R2 :;:; o. 9037 F = 39.4005 F<CHOWl = 149.94 

- MC2E: 
C35l Cl6l Cl2J C36J 

P 8.8800 + 0,8989 TCM - 1.9602 TCPIB + 0.0258TCREAL 
(0.6464) (4,0645> <-2.0113) (1.0359) 

C45J [25J 

- l. 5946 01 + O. 0806 TCGDEF 
(-0. 172•)) (l. 1719) 

E~R = 12. 4181 DW = 2.5819 MVD 27.2039 
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Función de crédito real 

- MC01 

CRP - 37.9617 + 0.1778 PIB - 0.0057 RCBCB 
(-5.4534) (21.0461) (-1.2393) 

+ 13.2302 02 - 53.9577 TI 
(2.9899) (-!. 7328) 

EER = 8.1824 ow = 1. 7863 

0.9653 F = 159.9660 

MVD = 70.9258 

F<CHOWlº= 0.9624 

- MC2E1 
[9J [43] [7] 

CRP - 38.0173 + 0.1779 PIB - 0.0057 RCBCB 
(-5.4602) (21.0471) (-1.2413) 

[44J [8J 

+ 13.2476 02 - 53.9601 TI 
(2.9936) (-1.7328> 

EER B. 18:?4 íJW = 1. 7873 MVD 70.9258 

Función de reservas de las bancas comerciales 

- MCO: 

RCBCB = 85.1513 + 0.9271 CAPTA - 0.8799 GDEF 
<0.9435) (9.5255> C-7.3014) 

EER = 417.819 

R2 = 0.9515 

DW = 2.5386 MVD = 953.212 

F= 245.1940 F<CHOWl= 0.9363 

- 11C2E: 

[40J [6J [22] [26J 

RCBCB 85.0971 + 0.9273 CAPTA - 0.8801 GDEF 
(0.9429) (9.5265) (-"/.3026) 

EER 417.819 DW ~ 2. 5391 MVD 953.212 
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Función de demanda real de eiectivo 

- MCO: 

CURRP = 1. 3246 + 0. 0450 PIB - 0.1722 INFl=: 
(0.6783) <11.1931) (-4.3637) 

EER 3.4878 DW !. 7374 MVD = 26.3888 

R2 = 0.9035 F 117. 0000 F <CHOW> = 3,9100 

- CM2E: 

[39J [4J [37l 

CURRP 1. 3389 + 0.0450 PIB - (J. 1720 !NFE 
(0.6855) (11.1791) <-4. 3551) 

EER 3.4878 DW = 1. 7359 MVD 26.3888 

Función de depósitos reales a plazo 

- MCO: 

LTDP = 1,6375 + 0,3138 LPIBP + 0.0151 INF~ 
<3.4307) <3.8769) (4.7528) 

EER = 0.4952 

R2 = 0.7308 

DW = 0.7181 MVD = 3.9~4~ 

F = :.:s. '1299 F<CHOWl = 10,4398 

- MC2E: 

[41J [42J [38l 

LTDP 1.6084 + 0.3188 LPIBP + 0.015(> INFE 
(3.3609) (3.9283) <4.7234) 

EER 0.4952 DW ~ 0.7303 MVD 3. 9545 
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Cuenta de capital real <7 > 

- MCO: 

KAPR = 31.2685 + 0.5493 O!F!MX + 0.0573 GDEFP 

EER 

2 
R 

- MC2E: 

KAPR 

EER 

(4.36511 (6.07811. (1.50421 

- 23. 4011 PUS ARO 
(-3.34451 

10.1797· DW = l. 7152 

10.1799 DW 1. 7123 MVD 14.6450 

(7) Los coeficientes entre par~ntes1s st=f'lalan los valore~ d~ 
ld. pru~ba t: t'stunada; DW r~pr~~t!11td dl valor dt:ol 
~stadi~tico de Durt..1n y Watson; MVD es la media de la 
variablt::> út1pi:;>11d.tttr1ti:- i:;>Sli111c:ldcq F t'S la pl'UE::"bd 
estad!~t1ca de Sned~cor calculad~; R e$ ~l coefici~nte 

Út! tlett1rmindción mult1ple; F <CHOW) s~f'lala í:'l valor del 
estdd!stico de l.;. prur:_.ba Chow; L intlica E'l ló9.::ir1tr1;0 df.! 
la varia.ble t:urre!::jpundienteª 
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4.4 Si9nificancia de los parámetros estimados. 

En f:!StE::' ripdrtaUw trdtdmo~ ld dplicctción Ub' las diferentes 

pruc>Llds E:H:itddlsticas 9ue hemos presentado, sobre la 

t:i'Stimdc1ón empírica del modelo simultáneo. 

Resaltamos en primer lu9ar que las t:?stimaciones obtenidas 

por CMO y por CM2E, como ~E:' put>dt::> constatar c>n el apartado 

anterior, sori similares lo que parece indicar que los valores 

estiméldos para las va.riablt:'s endógenas que aparecen como 

explicativa~ ~ncut:'ntrdn muy c~rca d~ su~ valort:'s 

verdadt;oros. A su ve:::, SE:' l1aci= posible que dichas variables no 

SE:c' hdydn currc>ldcionddds con lds p~rturbacion~s aleatorias d~ 

la E::'C.:.uación en 9uE::' aparee..:~. 

Las rE::'stricciun~s priwri impuestas por la teoría 

~condmica en cuant.o a la natur··all:';.:~ de las elas.ticidctdes se 

~umple en todas las ecuacione~ de comportamiento, ounque no 

en la totalidad d~ los casos presentan el si9no esperado como 

sUCE::'di::i, por un lado, con la elasticidad crédito y la 

~last1cidad gdsto público en la función de inv~rsiOn privada 

real, y por utro, con la t>lasticidad ingreso exti::irno y la 

~lasticidad 

p~tt·ult?-ras. 

precio de 1 a función de exportac: iones 
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En cuanto a la aplicación de la prueba de si9nificanc:ia 

individual a los para.metros estimados <t>, encontramos que 

sólo en las ecuaciones de consumo real y de depósitos a plazo 

reales todos los coefic:ientt:O's presentan alta si9nifit:anc:ia 

int.iividual, mientras que en las restantet:. ecuaciones cJe 

c:o1nportamien to se pt•esentan problemC:ls falta da 

si9nif1c:étncia t:!n al9unus d~ los estimados, hecho qu~ ~e 

considera en la interprt=>tación de resultados. Aún así, en 

términos generales, podemos c:onsid~rar que la estimación de 

los coefic:it:mtes involucrados en la totalidad del modelo, a 

tt"aves de las variables selt-cc1onadas en cada caso, cumplen 

en gran part~ con ~l objetivo de la investigación. 

Considet"ando a la prueba de Durb1n-Watson, na ~~ puede 

infer•it• de modu aceptable la ~xistencia o no existencia de 

al9~n tipu de autocorrelac1ón, ya que en la mayorla de l•s 

ecuaciones estimadas se cae muy prub•bl~mente ~n la ~ona d~ 

indeterminat:ión, por lo que .;,.cudimos a la presentac.ión de 

sráficas pat"a localizat" su presencia, determinándose a través 

de este análisis la ausencia de este problema en las 

funciones de consumo y dt::! precio~ aun9ue en las rest.:mtt.:r:> 110 

parece ser muy notoria. 

En la localización de problemas de heteroscedast1cidad, 

asimismo, acudimos al método 9r.1fico, del que inferimos, que 

sólo en las ecuaciones de depósitos a pla~o reales, de 

250 



inversión privada real 1 de reservas de los bancos 

comerciales, de la demanda real de efectivo, de cuenta de 

capital y de importaciones reales, se 

humocedasticidad, como se hace notar en las 

presenta 

gráficas 

pres~ntadas en el anexo estadístico. 

La presencia de coeficientes con si9nos contrarios a los 

esperados y poco si9nificativos individualmt::'nte 1 no nos 

indujo a eliminat• del anál1s1s la intervención de las 

variables correspondient~s 1 ya 9ue ld. verdadera situación no 

creemos sec:l 9uE;> tales variablé!s no ejtH•san influencia ulsuna 

sobre las variables endó9enas 1 sino c¡ue posiblemente, el 

conJunto de datos mu~str'ali=s no nos p~rnnte mt>dir la 

influencia real sobre el c.:omportam1ento dé! a9uellas. Aún así, 

las inferencias Ue tipo económico pueden considerarse 

adecuadas al no ser contradictorias ante la presencia de 

die.hes pt"oblemas, lo 9ue parece indicar de forma central al 

desenvolvimiento de la dinámica eccnómica en México; esto se 

completa con la aplicación de la prueba de estabilidad. 

La prut:!ba de estabilidad indica 9ue los coeficientes de 

t"egresión estimados de cuatro relaciones p~rtenece a 

e!:i true turas difert>nt~s, dich'"'s ecuclcione~ son ld de 

e>:portar..ion~s no petroleras reales, de demanda real de 

efectivo, Uel sectur prBcio~, y de Uepós1tos a pla~os r~ales. 
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4.5 Programas de estimación utilizando TSP. 

En i:!l ane}(o E::>Stac.Jist1co se presentan lus listados 

computacionalE::>s obterudos para la estimación de nuestro 

1nuU~lo, en el s19ui~11tc> urden: Mínimos cuadrados ordinarios, 

mínimos cuadrados en dos etapas, la primera prueba de 

~stab1l1dad llamada pr1m~r rango de est1mdción y la segunda 

prueba. d~ estabiliddd nombrada segundo rdn90 de estirnc:1c1ón. 
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CAPITULO V 

INTERPRETACION DE RESULTADOS Y CONCLUSIONES 

5.1 Advertencia. 

La colec..ción de datos utilizada estuvo sujeta a cambios 

en la mt:!todulog!ci de t•ecolección de la principal fuente de 

información oficial, e!'i decir, el Banco de México. Así, nos 

vimos sujetos a utiliza.r datu~ ya coleccionados, resultado de 

e:cper-im1:ntos no disertados para la investigación, elaborados 

por servidores pUbl ices. En el trabajo econométrico se 

utiliz8ron publ1caciones fácilmente disponibles haciéndose 

énfasis en las metodologias empleadas(!>, lo que condujo a 

obtener sesgos en loli parámetros estructurales estimados. 

Posibles errort:!s en los resultados obtt:!nidos en la 

invt=st19ac1ón pueden ser· debidos a su vez, a errores en la 

.nuestra, a un disef'fo estadístico defectuoso o a definiciones. 

Hacemos énfasis en aclarar gue los datos utilizados en esta 

i11vt:.isl:i9c1.c1ún econométt·1ca no son comunmente coleccionados, 

ni cumplen con ~l prapósi to de la misma. SE:.' tralia.Jó con 

(1). Ver• anexo estadist1co. Como ~l:' anota, lcts dedllllCJ.OilL~ 

provienen d~l Banco de Méxu:o. 
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mediciones imperfectas y los cr1 terios t"l::!specto al 

éxito de los resultados deben tomar esto i=n cuenta. 

5.2 Análisis estructural de la economia mexicana. 

Esta sección es parte del desarrollo de toda la 

inv~~ti9acion que ha venido presentandose integrando un todo. 

Nuestro propósito t:"S t:!l de conocer é'l desenvolvimiento de= la 

econornla mexicana, haciendo énfasi!:i en sus car·acteristicc1.s 

pdrticulares. El análisis comenzará por aquellos ~lementos 

t:!~~ncii..\lt:!S 9ue determinaron lc1. dinámica económica nacional y 

su interrelación can todos los otros ladas del fenóm~no. 

Hac:it:!ndt.J usu de lcl teot•ia económica e>:puesta en el 

Capitula 1, el an~lisis empit•ico Junto a la Hspecificacion J~ 

ld.= ecuaciones del Cclpitulo 2, d&l método l::!Stadist.1co 

propuesto en el Capitulo 3, as! como del análisis de 

resultados dddo por el Capitulo 4, observaremos las 

t!l interrelaciones 

funcionamiento de 

fundamentales 

la economia, 

han impulsado 

través sus 

interdependt:!ncias, as! como de la consideracion simultánea de 

tudas los canales de transmisión. 

Analizaremos los resultddos partir de la acción 

t·~ciprcc:a de los lados y elementos 9ut1 constituyE:?n i¿l todo, 
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considerando el orden de causalidad ~n la lista de ~cuacion~s 

propuesta por el modelo. 

El mar9en d~ error que existe en la selección LI~ 

variables si9nificativas, se debe a los cambius 9ue hd venido 

tomando la economia en las dos ultimas décadas, es decir, la 

economía es ahora detet"'minada en parte por nuevos agentes 

el.:onómicos no considerados en el mod&lo. Sin embargo, el 

anAlisis hará énfasis en el estudio de estos nuevos agentes 

para que en una futura investigación se consid~ren. Creemos 

entonces, que la economiu no se puede estudiar estáticamente, 

ya t;ue su desenvolvimiento se d~be al movimiento constante de 

sus elementos, que ayer fueron causa y hay san efecto. 

Los t-esul ta.dos SI:! muestran pul:;'den no ser 

significativos desde el punto de vista estadístico, pero 

nuestro objetivo no es el de mejorar o validar las ecuaciones 

tratando de promoverlas en un uso ulterior de política 

económica, si no es el de e>:plicar qué fue lo que sucedió en 

la economía y está ocurriendo. 

No L:reemos 9u~ t>~ta inv~st igac ión refleje la rea 1 id ad 

misma, pero si ~s un instrumento válido de conacim1ento <2 >, 

(2>.El Ot'den lógico de la expos1c1ón para una mejor secuencia 
de sucesos corresponde al indicddo por el CUddro de 
resultados del capitulo cuatro por CJ. 
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ya qUf:. t::?l hec:.ho de .haber observado un cambio de posición es 

u11 avance, un resultado. ~i1 la p~áctica del conocimiento. 

A tt'd.Vés del análisis sobre la actividad econOmicd, 

notd.mos que su nivel descendió paL\latinamente durante los 28 

aNos, a consecuencia de serios desequ1 l ibrios de 01~i9en 

int~rno, movirnit:mtos e:;casos o nulos ~n t: iertas variables y 

.alterac1one..:; sustanciales. en ..:it.r·as. La e>r:o11an:ia nacional tuvo 

c.amtJios bruscos l-.m poco tiempo, el país sufrió la caida del 

pode1· ad~uisistivu, l~ inversión disminuyo, la~ crisis 

c:ip.:w~..: iero11 con más fu~rLa y en lapsus más cortos de til:!mpo. 

Ld producción industr1~l descer1d16, pero ello no fu~ 

resultado d~ la inef1t:1~nc.:1.:t de tal s~ctor, s1 no UE:! los 

rnov1m1ento~ Ue la econon•ÍC.\ en <;,:,u conjunto, es d~cir, otros 

ins\;t'Um~nl.os d~ inv~n,;1ó11 se prE:'cr.~nt.~r·on ~n t:.•l íllet·cado como 

:nas reotablu:., mt-mos r·1~s9oso:. y de una 11quid~z inmediata, 

lo que eHplica en parte la nueva importancia del sector 

t?::portadar, dSÍ como el endeudam1i=nto excesivo del sector 

púb l 1co. Con el intento dl.2' meJorc:i.r la relación de dicho 

sector, l1ubw r.ic·li.miento>.::> de vat'li:tt:Jles e.orno el t1po Lle cambio, 

aum~nto del com::irciu e incentivos al tiesarrollo de nue'=>tra~ 

e;~portac iones, lo que mud1 ficó nuestr·os términos de 

int~rcdmbiu con l:d e>:teriur·, Junto d los 111ovinu1:mtos en lus 

r.ie1~cado::. int.~rnacionales en la col.t;?ación de nu~..,t.ros 

productos d~ ~xpüt'tdción y de las tasaH de interés pot· 

~ervi~io d~ ld deuda ~;:t~r·nd. 
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Una nueva forma de inserción al mercado mundial se 

1nu~stra con ~l d~sarrol lo de las maqui ladaras que uti 1 iza 

ese.asa ma9uinaria pesada, nula transferencia de tecnolosia y 

la utilización de mano de obra barata. Se observan diferentes 

niv~les de apertura t:!COnómica en todo el periodo, Mé>:ico 

entra al GATT sin obtener beneficios, lo que junto a la baja 

en los precios del petróleo y al proteccionismo indiscriminado 

de E.U. h.acia productos de ori9t:m nacional, provocaron un 

deterioro de nuestros términos de intercambio. 

Otro fenómeno que se ha visto incrementado en los ultimes 

aNos es la inflación excesiva, que junto a un gran nümero de 

variabl~s t::'Cunómic:~s determinaron un cambio e11 la dinámic;a de 

t.IE:!sarro l lu. 

La economía me1:icana ha tenido que pagar el costo del 

cambio, del movimiento a uno nut:va etapa de desart•ollo al 

instrumentat· medidas estrictas de c:antrol presupuesta! y de 

r~cot·t~ al 9asto. 

Asi, de acue1~do a lo observado por la investi9aci6n, los 

niv~les gener'd.les d~ consuma <l.UmttntiJb~n t-tpt·ox imada.mente-

32~56'l. ante un incremento del 100% en el ingreso disponible, 

~s d~cir, la polJlación decidió mantener en su poder un 70'l. 

dt::;!l aumento, una v~= d~scuntado el impuesto fiscal; pero 

co11siderando los s~ldos t•eales, lo que puede realmente 

co11sumu· la población se9Ltn la inflación interna ~n el 
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periodo, fue de sólo 60. 45 pesos por cada incremento de 100 

en los saldos monetarios reales. El efecto medio de toda la 

economia sobre el consumo real (e::cepto E:c'l de las variables 

i1lcluidas) 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. 

Relc:1.cionado con esto ten~mus a le ofl:!rta dt' dint't'0 1 

fuente importante de re-cursos que permite tem::W lh:¡uide: y 

StJlventar las 11ect's1dades básicas de intercambio, variable 

que no tuvo relación directa con los cambios oc.urridos t=n la 

act1vida..J t't:onómica, pareciera que los movimientos del PIB 

fueron indt>p~nd1entes al incremento d~l circulante, esto 

~xp l ica el surgimiento nuevos instrumentos 

sustitutos del papel moneda, que hdn llenado de liquide: al 

sistema. Para ddr una idea d~ P-l lc1, podemos mencionar, ClUe 

por cada 1,000 millones de pesos adicionales del PIB, el 

ct•ecimümta del papel moneda sólo se elevó 45.0 mil lenes de 

p~sos, es d~cir, ld et:onomia durante el periodo no favoreció 

la producción y si redujo el gasto real. 

La falta de recur"=iO'.:i hizo s~ reduJera el crédito real 

como elt::>mento dinamizadcr de l.i inversión, a tal 91•ado de 

existir una represión financiera elevada y casi sin respaldo 

hoy, por ejemplo, de cada 1 1 000 millones de p~sos otorgadus a 

través del crédito real, la invP.rsión llisminuia 227.4 
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mi llene<¡:¡ de pesos, e~to es, y aunque aparezca como 

pat~ad6Jico, el crédito es otorgado a otros renglones de la 

ec1Jnomia, que no precisamente se relacionan con la +ormaciOn 

Uruta de capital fijo. Esta observación es faci lmente 

~omprensible si analizamos de donde se obtiene tal crédito, 

primero haremos referencia a la captdción de la banca 

central, instituto que pl:!rmite o no se dest1nt::!n -fondos a la 

inversión; para obs~rvar qué ocurrió, vemos que por cada peso 

captado a través de la banca comercial, 92.73 centavos se 

depositaban en el Instituto Central t:fll forma t.Je rt1s~rvas, lo 

que se agrava si consideramos que de lo!;; 7 c.:.f:o'ntdvos 

rl;!stantes, todavía hay que eliminar• .5 centavos por las 

medidas de reserva de la Banca Comercial. 

Pero ~so no es todo, pur cada incremento de1 la tasa dt::! 

interés, el crédito si::! ve disminuido apro>'iimadamente en 53.96 

tantos porcentuales. Es decir, el crecimiento de la oferta 

monetaria ha sido muy elevado, las empresas y el público no 

9uieren más ahorrar y si utilizan otros instrumentos de 

inversión, volátiles t.1Lte además atentan contra el pe=9ue1'10 

invet~sionista <o clase media). La influencia de lo que tia 

ocurrido en la ec:onomia <a excepción de las variables 

incluidas) sobre el crédito real es a tal grado importante 

que su efecto medio lo disminuy~ ~n 38.01 veces por cadn 

incremento unitario de recursos en el resto de la actividad 

económica. Pero esto no sólo afecta como pudiera p8nsarse, 
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a la banca e industria, si no 

dependen de la importc:l.ción de maquinaria y e9uipo pesado, 

como se mL1e~tra en la disminución de act1vidad 9ue éstas 

tienen, dado 1:tl nivt>l cJe dct1vidad económica en favor de 

otras ramas, estu es, las importacioni=s d1sm1nuyeron 1.51 

veces por un incremento unitariu en la actividad 9eneral 

(excluyendo lds variablt>s uspt>ci·f1cd~as en la ~c:uac1ón>. 

En torio i=sto el nivel de actividad económica es esencial 

t-n el anál isis 1 ya 9!..1e a mayor incremento de éste, la 

triversi.ón como io estabumos sehala.ndo puede 1nc1:tntivarse, tal 

es el duge 9Llt> ésta toma 9L1e ante un incremento de 1 100(1 

millont:?s Lle pesos i;>l PIB, la inversión crece e11 más del 

dohle, 1:1s Llt:•c l r, 2, o:i:; millones dt> pesos se dest in.m a la 

c:ompra de maguinaria y e9uipo para la producción. Notable 

situación se presenta, ya c¡ue al aumentar el PIB, aumenta la 

invE:H~siOn, que además detiene en parte, el crec:imiento 

inflacionario, t...>j~mplL1 de ello es la dis1ninuc1ón dt> la 

inflación en un 2% por cada inc:remento del PIB del 1X, esto 

tit:ne un afecto significativo sobt•e l<l econum!a ya 9ue 

in!:ipira confianza en desarr·ollar ld. h~t:nulo9!a, obras de 

in·frat:?structura con lctrgo peri oc.Jo u~ madurac 10n y de 

invers1on~s con alto riesgo. 

Esto es, por cada incremento en la actividad económ1ca, 

hciy un bii-:>nestar 9ener .. ~l t::n todd ld economJa, cuen t.-J c:on 
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más recurso= para importar bienes y servicios, como se 

lJbs~rva é!n su incremento de un 72. 16r. por cada lOO'l. del PIB, 

es as! 9ue todas las variables económicas se interrelacionan 

y Sé! complementan, nada 9ueda aislado e interfiere en las 

dema~ variables. En ello participan igualmente la inflación y 

nuestras relaciones de intercambio con el e}tt~rior, las 

cuale.s mu~stran serios des~quilibr1os por nuestras relaciones 

tecnológicas y de producción con los paises de Occidente. 

Una V<!Z rel~c:ic:mada nuestra ~c:onomia con la 

tistadounidi::nst:.• a tri:lvéc::. d~l comercio exterior en un 80% del 

l;otel qui:! real l~amos cc>n todo~ los. pC1.ises del mundo, se 

antoja pensar E:?n relac1ur1e= de intercambio favuraL>les a las 

do~ partes, pero esto no es asi, la actividad interna 

nat..:1onc.1l e"=> ri1enot~ et la d.mer1i.:ana; prec:io':i 1nlet·nos mayores a 

los d~ Etse pais hacen de nuestras ventas, una verdadera 

ufertd en el mercado ~mer·icano. 

México obtiene la peor parte, aún con el incremento del 

in9rr:?so de E.U. en digamos 1,000 millones d~ pesos, está 

visto ~Ut! nuestras enportacione!::i no se 1ncr·tlmentan y si 

disminuyen en aproH imadamente 1, 700 m1 l lones de pesos; pero 

la d11t~rior• nu rt:i-il~Jd una pol!tica en contra de México, ~ino 

pals pose~ mercados muy lucrativos dónde 

inv~rt1r· u cuinpt·ar 1110s r~fL•r1ino:. a la Cut.•nca d~l Pacifico y 

al Mercado Común Europeo). México s1emprl! ha tun iULi 
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practicamente sus fronteras abiertas, e.amo lo muestra la 

tasa arancelaria d~ importación sobre el 101. o menos, lo cual 

puede ser calificado como cuota cl::!ru. 

La ec~nomia mexicana entorn..:.es no protege su producción l::!n 

términos reales, no por coyuntura como se ct~ee, si no por la 

estructura que le d~termind, nt:!cesitando de la producción 

mundial. Sin embargo, si Ménico decidiera aumentat· sus tasas 

aranc~larias digamos en un las importaciones 

aumentarian aproximadamente em un 3.3%, lo que muestra que 

aún con md.yores restricciones al comet·cio t:'>:t~r·ior ~l ingresa 

nacionol no es suficiente para importar bienes de capital. 

Aunado a ~sto, St:' l::!ru:uentra t=>l crecimiento de los 

prec:io5 1 los cuales se han visto bastante afectados por la 

de producción, qu~ a su ve;:: han afectado la invsrsi6n y 

nut!stras relaciunes de intercambio con el n~sto del mundo. 

Como se obs~rva, pat~ece que los precios aumentan en un 

89.89% ant~ una. eleva,__;ión de los agregados mon~la1·ios <3 > en 

un 100'Y., ld inflación como se muestra empiricamente, crece en 

proporciuni:s 9i9antescas debido al uso indiscriminado de 

titules y valores sin respaldo productivo en el mercado, 

(3). Los agregados monetarios .fueron obtenidos d~ 
11 lndicador~~ Económicos 11 editados por el Banco de 
México, cuya definición alcanza el Ml. 
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creando dese9uilibrios en la cuenta de capital, por ejemplo, 

antt:! el deterioro de los t~rminos de intercambio la cuenta de 

capital disminuye ~3.44 veces, como resultado de una 

devaluación de nuestra moneda o del alza en la inflación 

interna; el públ ice compra dólares en el mercado secundario, 

dado su 1nayor rendimiento, u l.Ji~n las empresas expwrtadorc:1s 

hacen uso de las reservas internac.ionales en su mayor 

prwducciún y buscando la competitividad de sus ventas en el 

erntet•iür. 

Es pues que se hace necesario un control generalizado de 

cambios, pero esto no ocurre debido al au9e en el sector 

e>:terno apoyado por la polf.tica ec:on6m1c:a. 

Al aumentar• nuestra cuota de unidades nd.c:hmales por 

unicJ.:..d extranJera, el importador pagará más caro por consumir 

del e>eterior. Como se muestra durdnte el periodo de estudio, 

se disminuye casi en un 30'l. el 9asto E:!n producto;. externos 

rl¡!l:iLil t;a.du de und. inflc:1.ción mayor, a la que se af'1adt:? la 

~spec:ulai.;ión cambiaría que en las crisis f inanc.ieret.!:i se 

ai.;entOdn y los rt:!cursos que dE:!bierd.n dt:o>~tinar-:;e oi la 

importación por 

aprov~chados. Pet•u 

falta de tec11olo9ia 1nt~rna no 

en cdml.Jio, si se promueven 

son 

las 

e:;portaciones en mJ.s cJe un 250'l., lo que corresponde nu sólo 

al m~rcadu not·t~a1nericclnu, sino al total de paise& con los 

que comerciamos, destac:andos~ Japón y Alemc.m1a F~deral. 
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=encill'ament~ por· la ·nu~va· .fnse~c·~~n de la éconcimia mexicana 

en un nuevu sstrato de comercio internaci.onal, 'dunde. los 

bii¿nes intttrmedios y de consumo -primario prevalecen y si9uen 

<;::;usten iendo a la economi a. 

La economia por sus interdependencias, se hace ahora 

más vulnerabl~ ante lus cambios ocurridos en el ext~rior; 

si no e~:portamos cant1dadl:!s suf1c1ente=- "1Lle mantengan un 

ingreso promt?dlo ~u~ permi l;,t sosti:n~r el n1v~l tJe empleu en 

la activirJad ttc..onómica, <:;e curr~ t:!l riesgu dt- disminuir aún 

1ná<;:> el pud1:..·r d~ Lompra Lll"Í.t>rna y dejar~ .:.si sin .¿,oluc1onar los 

prol.Jlemo=> ~L.lt.:1d!~s y t.;!t:L.Jnó111icos que cada Vl'!'Z se agravan más. 

E11 M~i:ico el coeficiente de la diferencia entre 

1inportat:iunes y 1::H<portc;;1.cio11es, muestro un mejoramiento 

aceler-ado cuando crecen las exportaciones, 9ue traen divisas 

cll mercado, ~s decir, ante un incrementa en la diferencia de 

ewpo1·ta~ion~~ e impa~taciones 1 la cuenta de capital se eleva 

54a79'l., dUml::!11l;u liUStdflL-ic:ll t.;!n Uólares 9ue pt:!rmite corre9ir 

variables 1nonetario!::i y fdvorece lo compra di:! !::!quipo necesario 

a lo 1ndustr·1a <1.al <.=.1tuación no se c.ontradicf:" con lo 

a.nt~t'ÜJrn1~nte l:ief'ralado, ya 9u~ la economía se encuentra 

intto!rt•elc:1.c:ionodct tutalml::'nte>, lu 9u~ aunJdo d un c:1.l~d 

porcentual t=n ~1 t11dic:e rJe precios di."!' expo1~tación, permtt1ri-1 
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un ingreso por Si' millones de pesos por CC:1.da 100, ya que estE:;> 

Indice parece ser menor al del exterior, sin embargo, en los 

met'Cc:ldos dt::c1 vdlort::c1:::> m~s impor•tantes del mumJo, !os praUuc:tos 

primario~ titnll.1~11 cut1~drs~ d la üaja y d~teriuran los 

términos d~ intet·Lamb10 <.Je los paises que dep~ndt::n de ellos, 

cuma es el cdsu d~ México. 

Al t·~spec; to, cdbe ac 1 arar que México aún basa su 

E?n la venta de productos a9riculas 1 

hidrocarburos y m111erales. 

A lo l&rgo del periodo nuestro país ha utili~ada recursos 

de varia!:i fuente~ para su financiamitmto y el Estado ha 

participado act1vam~nte en tal desarrollo por eJempla, de las 

reservds e11 la l>dnc.:a central, ~l coefic1ente ffiLlestra que pur 

had<:t 1,000 millo11~s t.Jc- pt>sos adicionales en el déficit 

9ubt>rnamental, lds rest>rvds di smi nuyt!n 880 •nt 11 ene~ Lle pesos, 

es decir, ec-1 gobierno casi uti l i:.:a un 90/. de las reservas 

totdl~s quti dslJlan =ervir al impulsCJ de la ~conomia nacional. 

Sin embdr8u, Eo>l i;1oi.J11::;>rno a trdvés d~ SLIS ~mprC!sas hd 

fomentaUu ~l de!ic1.rrullo 111~i:rstic:turicil, 9u1.:d incluso hasta a 

pasddu lo!:i l!mites de 1nv~rs1ón productiva, int1:rfir1endo r=n 

t•ama~ dontJe la invt>rsión privada dt-b1et"a actuür, esto es, se 

ha r&ptirc:LCtidu negdtivamE!nte sobt·c- la formación bruta de 

cclpital ·F1 ;o, coinu se> muestt'a, por cada 1,000 millones d~ 

p~sos 9ue se ut1l1zan en las para~~tatales o bancos de 



d~sarrollo, la inversión privaUa disminuye aproximadaml:!nte 

467 millones de 
(4) 

pesos lo parece indicar una 

depenUem:ia ya muy grand~ hacia la inv~rsión públn~a, 9ue ha 

venido sust1tuytmdola y no sólo +ortal1:ciendola con la 

construcción de infraestructura básica. 

Pet•o dicltu déficit si biEtn 1 ha s1du dEt enorme valia a la 

pruducción, en parte, ha dusf~vorecido a otros rubra~ vitales 

dt;! la ~cunamia LOIOD la cuenta de c:af:>ital 1 en la que se 

re·fleja 9u"'° por coda 1,000 millonb!":S de pl!SL>S adicional~~ ""°" 
tal déficit, 58 millones de pesos au1nentc111 la cantidad de 

la cuenta de Lapital, aumentando la inflación 8. 11., las 

rP-servas dh;mimuyen y un conjunto de movimientos se expanden 

en t!l sistema. 

Sin dud~ la a~tivídad económica nuevamente es afectada e 

impulsa dichos mov1mit?ntos a distintas ramas que necesitan 

estos recursos, por eJemplo, en los nivt!les e.JE= consuma 

sertalados y que buena parte son representados pur td 9u.st.o 

social dt!l E!::itado, la invt::!rsión privatJa crece dus v~c~s más 

pur 1 dt::!l 9obiewnu 1 o una ve~ hechd la invt::!rsión estatal, que 

a su vez impulsa a las exportac:iont:Hi no petr·oleras, us úec:lr, 

C4>. Las cifras manejadas durante la ~xpos1ción 1 son 
cdntidadi:-s reales dt!flC1.ctadds con resp.:c:to al af'1'o de 
1970. 
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por Cdda incr~ioento de 1 1 000 millones de p~sos invl:'!rtidos ~n 

la et.onomia, las ~xportac iones se incrementan 818 m.i l lones de 

pesos, ya qu~ se adqui~re C"c¡u.ipo sufi:.tic:adu pa.t'd el área d~ 

servicios¡ esto d~l.Jf:! darnos una idea de lo que pued~ hacl:!rs~, 

pero igualmente de los riesgos que se corren. Esto es, 

durante t:!l periodo, las divisds disponibles no fueron 

utilizadas para el consumo de bienes de producc16n, sino en 

mecanismos de regulación de mercado poco eficientes. 

Para obsP-rvo.r cL>n d8tenimiento lo dntC!r1ar, vemos que dt: 

ca.U a 1,0(l(J millones de pesos de divisas obt~nidas, 

aproxlmddam~nL~ ::>ólo 230 millones di:! pesas se utilizan en la 

impot•taciún de recursos necesarios a lu pt·odu1.:ción, lo que 

mut:!stra une.\ c:ldra tt'dns·ferenciu di? capitctl~s i::\l extt:?rior o l::!n 

su caso, el mecanismo dl:! rl'.::!gula1.:ión del t.ipo de cambio en el 

·foml:!nto de ld.S expor•td.ciunes, e.amo 5e t.JbSl:!Vd en l:!l aurnl:!nto 

del 252 .. 68% en el crecimiento de éstas por la depreciación de 

nuestrd monedd, a través de los términos de intE:!rcarnbio. 

Contrariament~ a lo que suc~de con las importaciones, que 

están disminuidas debido a los mecanismos de ajuste que no 

les permiten aumentar y las hacen practica.mente subordinarse; 

las exportaciones gozan de un nivl'.::!l promedio de 15,376 

millones de pesos debido a los movimientos de la ~conomid, 

que como ya hal.J!amos mencionado, se debe al nuevo papel de 

México l:!n el comercio internacional. 
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A;¡l, de la balan.za de pagos, la cuenta de capital ocupa 

Und gran importancia¡ _que t·eba~a· a ld cuenta comercial 

f~c:i lm~nte y cuyo com~on.e,~~e. autónomo, independiente de las 

variabltts 9ué ·la t:!>:pl.ic::t'1l;--1:a coloca en alredt:idur de 31,::?81 

millones dt:.o p0So5, "·pero con· gran volátil id ad en el mercado 

camb idrio. 

Es entonces, 9Ue los rn~canismus de transmisión explican 

9u~ sucede en las demás var-iables; la inversión como 

mticanismu impulsur de la actividdd económica, se ha visto 

d1sm1nuido por· las Vdt'lo:tblt>s ticonómicas c:¡ue la determinan, al 

1·~spectu el cr•édito r·eal ti~ne un déficit promedio de ~B,017 

millcnt:?s dt> pesus dur¿:;nte ~l pt1r10Llo 1 (?<_j 1.h~cir 1 nu t>x1ste 

crédito y si se t::inCL1entran ~ndt::'udados los Uancos y la~ 

empt·~sa~; ~llu d0t:?•nds ~·:p11ca por· qué la 1nvers1on autónoma 

t.cmga un dét1c1t prom~diu de S,70(1 millones de pesos durante 

L'l p¡¿r1odo y en con~ecuenclcl St' observa Uíld inflación 

elE:!vadd 1 Ycl d+..!b1do a lus bdJ05 n1vt1lE:!S de product1v1dod, ya 

de~1do al crec1m1ento de lo& a9r·e9adus mont'tar1os. 

El rllY~l promedio de crecimientu 1nf ldc1ondr10 ~e 

refleJa to"n Lin 888%, cifra quf::' podría pensarse es muy 

~levadd, p~ru nu us C:t~!, la inflación nu es consecuE:!ncia de 

lo~ ultimas clfros 1 sino que se obsE::>rva desc.Je com1en:::os del 

p~rjcdo (¿deind.s, el indice nac1on.al de precios al consumidor 
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~úlo cuenta c:on la c:ana.s.ta básica para. obtent:tr sus indices y 

no r~pri:st::!nta ld inflación real). 

Los desajust~s crecieron en la t::!CUnomia y se 

t.lesc1rrol laron hasta qusi si: cr~"" son grandes, pero la 

inflcu.:ió11 se:- ~lt:tvó c::on los desequilibrios aunque no se 

rt:!cunuc::ia. Sin ~mbar90, c..abe menc::1onar 9ue dicha inflación no 

a los dt>SdJUStt'~ ti>: tt::!t•nos corno 

cthora st:t hat.L' pensar, ya 9ue el al;::a en los precios internob 

no corrC"spondt:: et la observada en la Union Americana, pues 

sólo ~ste facto1· influyó ~n un 2.5~ sobre el ind1c::ei 

inFlc1t.:ionario interno, t'S dec..:ir, ld:i causas internas explican 

un 97.::i% dt' lo que sucedt:t en el costo dto ad9u1rir bienes y 

!:>t'rVlC::JOS. 

La d~manda par dinero ha estado vjnculada a los 

movimientos inflac1onarios, c:omu se muestra en la disminución 

de un I7.19Y. en la demanda por billetes y monedas, esto es, 

el. pUUl.ic::rJ bu5c..:a nue:-vo~ instrLtmf::'ntos de inversión donde pueda 

t;1dnar la p~rd1da 9ue oc..as1ona un alza en los precios, en el 

d~t~rioro d~ Vdlor 9ue sufren los drtic::ulos y por los 9ue s~ 

debe ahora pagar una mctyor t.:antidad 1 es decir, duronte t:'l 

pet•iodo, la ~conom1.:i. nacional dedica ante fuertes 

una caUa vt:-;: rnüyor porciUn de 

ri:o>cursos financi1: . .>rus -=t St!Ctortis l::'~peculdt1vos <9ut1 ac::l.u·amus 

n~ necesariamente sun dhurroJ. 
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La inflo.ción esperada hace igualment~ disminuir la 

demdnda de dep~sitos a pla~o en un 1.5%, lo ·que indica que 

mientras 

pur consecuencia en la inflación; existirá una df:!sviaci6íi dt! 

fondos d otras áreas. 

EliminandLJ el efecto medio del PIB y la inflación 

t>speraúa 1 la ec:o11ou1(a parece neces1tar un incremento de 

133.88% d~ bill~l~s y moneda':i ~n promedio scbrti loS ya 

existentes, pd.ra solventar las operaciones de transacción y 

1.:unsu1nu, p~ro tell deducción parece contradictoria a primera 

vista. 

La aparente significancia d~ todas las var1alJles 

t!CUnómicas sobre dicha~ variables monetarias se muestr-a en la 

t:umpusición autónoma de las reservas 9ue depósita la banca 

c:omercial en ld. Llanca central, como se ol.Jservd. son en 

promedio 8~ veces el nivel de éstas ante movimientos en la 

ec:unu1nla, es decir, por cada movimiento de la ecOnomla las 

reservas incrementan su participdción en 85 unidades más. Por 

el, lado de los depósitos a pla;:o se considera tienden 

incrementdrse en cada movimiento de la economia un 160.89% 

por causas inflacionarias, de producción, de movimientos 

bursátiles, depreciación de t1po d~ cambio y otros. 

Una variable 9ue nos c:\Ct=rca nu~vament;e a los recursos d~ 

la socit:::dad e~ el ingreso permanente, cuya influ~ncia alienta 
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ctl crecimiento deo los dBpósitos a plazo en aproximadamente un 

31.88%, aqui el nivel de actividad económica vuelve a dar 

confian::a a los ahurrodor1~s y decid~n ar'ries9ar sus ingresos 

en vistas de obtener at.gu más en el futuro, confían en que el 

ingreso será mayar, re~olución positiva y exp.l1c~da por 

movimientos di f~rentt:!s antt::! la reacción p~r· causas 

in·f lac ionclrias. 

La actividad económic.::a es motor del desarrollo; -como··· lo.-­

muestra el incr~menl;o dt.i'l crédito rE:?al de 17.68/. por cada 

aumento favorable de lc:c\ activid.id económica. La presencia di:! 

variob les mudas para e~:p 1 icar t:!l compor·tamiento del crédito 

real y úel sector precias indican la influencia de las crisis 

financieras, y del precio internacional d"l petróleo 

t'ospec ti vomen te. 

Por lo hasta aqui expuesto, proponemos una serie de 

su9erencias a ser utilizadas ~n posteriores investigaciones 

que busquen analizar el desarrollo nacional en todos los 

sectores económicos: 

a) Control de Cambios buscando disminuir el pago de 

servicla dt:! ld d~udd eoxterna. 

bl Ml::!jorar la distribución del ingreso. SE:! V~ la 

JlGces i dad dt' retomar 1 a in tl:!t~mt?d iac ión f inane i~ra 

para redistribuit~ ~l uso del ahorro interno, si el 
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Edo. lo c:1:mtrol"°' también cuntrola ~l uso d~l ahorro 

lnlernl.l dt?-stinar recursus dctívldades 

pradut.i.ivao;;:. y no l:!spuc..ulativas; as!, s~ t.endrla que 

recupt:!rar el cot\trul sub re ,,¡ proce!:>o de 

intermedi4<..ión financiera. La mejora en la 

dlstribuc1ón dt-1 lngreso se ayudaria con una reforma 

fiscal en dandi:; si= Uu:::Jque gravar a las Ltti l idad~s de 

actividod~s ~speculativas. 

e> Lib~rdlizdr el crl!dito y oriE:tntar-lo a las ac..tividades 

prlw·ita:riets Ue producción. 

d) OiGminuir lus niv~les LJe apertura ec:onómit:a al 

e> Replant~ar la polJtica d~ subsidio c:omo po!itlca d~ 

r~dhd;ríl.Jui::iUn para fortalecer a ciet·tas áreas, a 

trt::1.ve~ Jt¿ unc:1. política aranc&laria y de estimules 

fiscül~~ ad~cuadus. 

f) E~ta~ilizar la pol!t1c~·cambiaria y no. buscar hacer 
) 

más competitivas a las e~:portac1ones por está via. 

Rae ional iz:ar l• invwrsión eNtranjera en é.reas 

~speclficas. 

s> Manejo de la i11-fldción no solamente a travt•s d~ las 

mecánism11s monetarios, sino e.orno problema de 

productividad y de!Oequ1 l ibr· ius intet·nos. 
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5.3 Conclusiones 

Conc:luir~mos 

in t~rrw9an t~s: 

dando respuesta las, si9uientt:is 

cumpl iercm los objetivos planteados por la 

inve~tigcición? 

Se lugrdran los propósitos inicial~s de tal estudio? 

En cuantu a la investigación, consideramos 9ue los 

ubjtotivos St::! 1..:umplll:won t:.>tl grcm parte, pues ·fue posible la 

partic::il-'ac1ón int.erUisc ipl inari.~ ~Uec.uadam""nte para lograr t:"l 

fin último. ?lcadémicamente cre~mos 9ue es aconsejable este 

tlpu dt:.> i11v1.;:1stll:]dcion~s, y~ 9ue p~nnil~n al 111vesti9adur 

te11~r un contacto m .. 'i=. real sobrto un protJlema esp~c:ifico. 

Cclbt:.> ment.:J.(JfhH' •..:¡ul:i la ·fall:,_, di:c> matto1ridl fui::? uno Je los 

princ.ipal8s obstáculos para el buen tJesf.!mpef'lo dl!' nuestro 

tralJc\Jo (lilJt·os, c:ompu tcldoras, datos conf1c1.bles y 

a.e Lua.l i O!aLlos, ré:;'Vist<.H=>, papE:dt-ria ••• ) pero f inalmt-ntt' lo 

c:u11L.:lu1.mos. 

La uLilida~ qu~ este t:1·abaja pu~d8 ofrec~r a la comunidad 

~'.::i amplia put:s incluy~ a tiStt.1diant1;;1s de 

d1;:.t111iw<.=i d1!:ic.ipl.i.nets, c¡ut- bus9uen anali;:ar la situación 

ci~tudl J~ l·¡~M&co. 
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El modelo ~odra ser ~nri9uecido si se toman E'n 

consiJeración las si9uientes obse,orvaciones encontradas a lo 

ldrgc de la invest19ación: 

La realización de un an.ttl lSiS e)(plicito de 

verificación del enfo9ue t~ór1co utilizado, a través d~ la 

estiinacitln emp1r1ca del modelo .. 

2) Ld utilización del n1odelo un ejercicios de simulacia"n 

en evaluación de politica económica. 

3) La obti=nción de pronósticos para el nuevo es9uema d~ 

dt3!sarrol lo económico de nuestro pai~. 
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ANEXO ESTADISTICO 



OBTENCION DE DATOS Y 
GRAFICAS 



CR 

COPS 

CAF!il 

Fü 

FL 

OPN 

RCllCll 

DEP 

H 

l'1 

CBCll 

C!JCG 

XT 

Xl~P 

XP 

GDEF 

CIYl-.JI 

p 

p, 

t--'U.SA 

CON 

OBTENCION OE DATOS 

Indic..:..~dort=ts E::c:onomicos de Banco de Mé:dco 

Ser1 e l'lonJ:?da y Banca 

Sertu t1unt1tJa y Banc:.;:. 

In·Fo1·mt:i's Anual t>S 

Iníormi'!'~ Anualr?s 

S""ril!- M011eda y f:ldni.:.; 

lndJ.Ladore~ E::r.onlJmicCJs 

lnd1t.:i:\dL1rt1s Ec:ono1111cos 

Indjc.adot·l-!r. F.conr1m1cc>s 

Jnd1cddor~s Ecanom1cos 

StH'H" r1an~r1d y BanLa 

St-0ri~ Mon1::.tJa y Elanca 

Se•cr~tar1a d(,. Hacienda y Crédito Pó.blico <SHCF-'> 

SHCP 

SHCP 

SHC1:.. 

SHCI-' 

tnd1cndorr•!i E.c:unom1co= 

InrJ11_.;.dor1-:"'=> E.c:ont11.111:0~ 

SHCI-' 

Cuent.c.S Cor1!:!CJlldada.i;. dt- la. Nac:ion 

Cu~nt~s C._inso! J. dadas cre la NriCHJn 



GE Cuentas Consolidadas Ue la Nclc.ion 

TI Indic:adores Ec:onómic.oi:.:; 

YUSA SHCP 

R Indicadores Económic:oS 

PIBD CuentCls Cunsolidadaia de la Nd.c.ión 

TA SHCP 

T Sect"l?taría de Prugrasmac:i6n y Presupuesto 

IM lndicador~s Económ1c:os 

IR Ir1ciicadarRs Econoinicos 
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