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INTRODUCCION

La investigacidn surge a partir de la necesidad por
conocer los cambios y transformaciones de la realidad que
rodea el funcionamiento de la actividad econdmica mexicana.
Al analizar en la prdactica, con datos reales la composicién
productiva nacional, que se utilizan para satisfacer una u
otra necesidad de la sociedad, daremos una eiplicacidn de que

sucedid y que estd sucediendo con nuestra desarrollo.

Creemos hoy, que el universitario debe acercarse a la
realidad que lo rodea, mediante trabajos constantes, gue no
corresponden sdlo a investigadores del 4rea, sino a la
participacidn de todas las carreras. Es decir, mediante la
preocupacidn activa y el trabaj)o tenaz de todos nosotros como
estudiantes podremos analizar lo gque sucede en el  tiempao, vy
darnos cuenta de los cambios que hoy sufre nuestro pals. No
debemos mantenernos comne simples ubservadores ]

contempladores de lo que ocurre en la realidad.

El trabajo que ahora se expone se realizd en base a tal
preacupacidn y reunid a tres compafteros de distintas 4areas

académicas.



El logro de tal tarea se fincd en una participacion
interdisciplinaria entre Economia y Actuaria que logra un
«andlisis lo mas campleto posible, aunque cabe aclarar que la
investigacidén serd sujeto de modificaciones respecta a

nuestra realidad cambiante.

El tema esta delimitado como un “Un Modela
Macroecondmico para la Economia Mexicana", sin embargo
debemos aclarar que la  Economia no es una ciencia
exparimental, en ella no existe la posibilidad de diseflar y

ejecutar experimentos controlados.

En el trabayo se combinan un conjunto de pProposiciones
tedricas con los datos que, se supone, miden los conceptos
tedricos mediante una teori{a estadistica, se construye un
analago estadisticos El modelu econométrico. De los
resultados obtenidos con datos reales tenemos informacion

de 1o que suced:id en el tiempo.

La teorfa presenta una serie de proposiciones centrales
que  son  manternidas a priori y no sujetas de comprobaciodn
enpirica. fales proposiciones tedricas se trans{formaron en
formas sujetas a comprubacidén mediante la simplificacion del
modelo  formal. El modelo es una versidn simplificada de la
realidad, gque al construirse pretende dar una explicacion

ldgica y chernte de los fendmenos pertinentes.



€l uso de los datos corresponde a una evidencia empirica
y estdn sujetos a alteraciones metodolodgicas oficiales, asi
como a la seleccidn de las técnicas estadisticas que, como
instrumentos de prueba, nos conducen a procedimientos para

casos de incertidumbre.

Durante dicho trabajo hacemos énfasis en el anadlisis de
los ultimos aftos y probamos la consistencia estructural

del modelao.

Asi, =e considera importante el trabajo en equipo per el
daminio de los diferentes integrantes sobre distintas Areas
del conocimiento, necesarias para el buen desempefic del
proceso de estudio, lo cual ‘redundd en un trabajo de
investigacidn que busca alcanzar, a traves de la divisién de
tareas, un conocimiento lo mads profundo posible del objeto de

estudio para su mejor manejo como instrumento de andlisis.

Las resultados que se obtienen con la investigacidn, se
cree podrian ser de utilidad para posteriores investigaciones
econbmicas de indole académico, que busquen entender como
funcionan las distintas variables econdmicas a nivel teérico

y practico.

La investigacién, de este modo, comprende las distintas
etapas de andlisis que influyen en el alcance de nuestro

cbjetivo central, el de presentar una interpretacidén general



del compur‘tamiénto de la economia mexicana a través de - la
pastulacidn de un modeloc macroecodnomico @ estimado. en el
periodo que se contempla de 19260 a 1987, y que  intenta

reflejar al fendmeno estudiado.



CAPITULO I

FUNDAMENTACION TEORICA DEL MODELO

1.1 Presentacién.

En el presente capitulo, el objetivo particular se
centra en la compirobacidan de la consistencia de los
postulados tedricos del modelo macroeconémico. Para ella se
cree necesaria la presentacidn en términos generales del
marco tedrico que fundamenta las relaciones de causalidad en
la estructura del modelo. De esta manera, se presenta en’ esta
primera etapa el desarrollo teorice del madelo para

comprender el enfoque que se utilizd en su realizacion.

1.2 Enfogue tedrico general.

€l modelo macroecondmico, propuesto sustenta para la
investigacison sus bases en la teoria econémica general
moderna. Por tanto, a contipuacidn se presenta un desarrollo
general de los aspectos centrales de esta teoria que se vera
completado con los aspectos particulares que hemos
incorporado al modelo, para reflejar lo mejor posible el

comportamiento de la economia mexicana.



‘Dentra deryénfoque,mnnefabiu,’el diners es la variable
mas --importante baSo el Eontexto macroecondmico, estando por
encima de la politica fiscal. Se hace destacar la importancia
del cumpnvkamiento del dinero en la determinacién de la tasa
de inflacidn a largo plazo y del producto real a corto plazo.
Sa analizan las interrelaciones entre el componente interno
de la oferta de dinero, el nivel de precios, las tasas de
interés y la balanza de pagos, en dande el nexo entre las
variables reales y monetarias es la funcion de demanda de
dinero, por lo que iniciamos nuestra expasicidn con la misma
y sus caracteristicas, para {ipalizar con 1la relacidn
existente entre la balanra de pagos y el dinero dentro del

enfoque monetario de la balanza de pagos.
1.2.1 La demanda de dinero.

Para observar el funcionamiento de la demanda de dinero
como  una demanda de saldos reales y como uno. de los
principales componentes en el enfodque monetario, se considera

a la funcidon de demanda de saldos reales la siguiente(l):

M/P= L{i,Y)
(1). Vease Dornbusch, Rudiger y Stanley Fisher.

"Macroeconamia®. Mc—GraW Hill, 3ra. edicidn, México 19835
pp. 261

D]



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

reales.

Egta funpcidn indica que un incremento en la tasa de
interés (i) de los tipos alternativos de activas reduce, o
tiende a reducir, la demanda de dinerco real mientras que una
elevacidn en la renta real o producto realy, a través del
motive transacciones, podrie incrementar la demanda de saldos

reales.

A su vez, esta demanda de saldos reales se puede suponer
como una funcidn estable por parte del publico; si ello
sucede, las variaciones de la oferta monetaria pueden causar
que el publico demandante de dineroc se encuentre, en un
momento dado, con un exceso o faltante en sus saldos

manetarios respecto a sus montos deseados.

En este sentido, si: &l desequilibrio en los saldos reales
fuera de un exceso de aferta, los intentos del pdblico de
recuperar 21 nivel deseado de saldos monetarios se  tenderian
a reflejar en un 1ncremento del gasto agregado, o sea, mayor
demanda agregada, ya que en este caso se tiene un exceso de

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

o



caso de que el desequilibrio inicial fuera el de un exceso de
demanda o del nivel de saldos monetarios inferior al deseado,
se buscaré reducir el gasio agregado, disminuyendo el nivel
de 1la demanda agregada. De este modo, las variaciones del
gasto agregado provocadas por el desequilibric del metrcado
monetario  causaran variaciones y presiones sebre la demanda
de bienes, servicios y activos producidos al interior, Jjunto

a la importacidn de los mismos del exterior.

Con la funcidn de demanda de saldos reales se establece
una relacidn directa entre la cantidad demandada de dinero,
en teéminos nominales, ¥y las variaciones en el nivel de
precios. De este modo, la demanda del publico es por una
cantidad real de dinero, o sea, la cantidad nominal
deflacionada por el Indice de pPEE)OS(E). L.a forma de
justificar este supuesto seflala que con cualquier razdén que
tenga el publico para demandar dinerao, los aumentos de
precias incrementan en una parte proporcional los

requerimientos nominales de los saldos teales.

La funcidn de demanda hasta ahora presentada, refleja el
comportamiento del publico en el largo placzo, pues se
reconoce que en el corto plazo se puede encantrar un

diferencial en el ajuste de los saldos monetarios reales

{2). Dornbusch. op. cit. pp. 270



existentes con respecto a los deseédn%’ poﬁ el - publico
demandante, pero la existencia de dicho rezago es cansiderada

de naturaleza transitoria.

Hasta ahora se ha hecho notar que en e1 enfogque monetario
de 1a balanza de pagos existe una idea central que considera
una funcion de demanda de dinero estable por parte del

publico, que se encuentra o tiende al equilibrio.

Para comprender la importancia de la funcidan de 1la
demanda de dinero real, determinada por el comportamiento del
publico, consideramos otro supuesto del modelo: Tipos de

cambio fijos en una econamia abierta y relativamente pequefla.

En esta situacidn, un desequilibrio del mercado monetario
reflejado en un exceso de demanda de dinero, indica un
exceso del ingreso sobre el gasto agregado, lo gque a su ve:z,
tenderta a incrementar las reservas internacionales del pals,
y de este modo, la oferta monetaria. As{, como la oferta
monetaria interna depende fundamentalmente del publico, si
las autoridadeg monetarias quisieran aumentar 1la misma a
través de un incremento del crédito interno, el excesoc de
oferta de este mado ariginado se reflejaria en aumentos de
las importaciones de bienes, servicios y activos para lo cual
el puiblico habtrla obtenido con anterioridad del bance central
las divisas necesarias, entregdndole a cambieo la moneda

nacional que en un primer momento habi{a buscado incrementar

w



»A.;u Qez;‘si los responsables de
a bus:aéeﬁ reducir la tasa de expansion
‘deincrédfyujxnférpa,,céuséndaéé :6ﬁ'ella un exceso de demanda
en‘el'ﬁéréédaiae;aineﬁﬁ, él édblicb. al reducir el gasto con
rgspeéﬁoxsi iﬁgf%éa agreéado, provacaria un flujo de reservas
interpationales al pais; las cuales al ser cambiadas por
moneda nacional en el banco central, implicarian el aumento
de la oferta monetaria interna que en un principio habia

tratado de avitar el banco.central.

En este contexéu hedricé laAdemanda de saldos reales
viene a jugar une.  de los Principales papeles en la
estiructura del enfoque monetario de la balanta de pagos, lo
que 5@ ve relacionado céﬁ las elementos tedricos que en la

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

En @1 enfoque monetario de la balanza de pagos, el

comportamiento de la balanza de pagos es uno de los

principales componentes, y junte a la demanda de dinern
determina el funcionamiento de una economia abierta.
{3). DBGomgz, Oliver R. "El Pesequilibrio en el Hercado

Monetario de México™. CEMLA. México, 1980. pp. 140



Cuando se considera a una economia abierta la renta
agregada (Y) se iguala al gasto agregado de los residentes
(E) mas las exportaciones netas o saldo de exportaciones
(X) menas importaciones (M), siendo estas magnitudes

reales, se obtiene la siguiente identidad(q):

Y = E + (X-M}

aquf la renta percibida por los residentes generada por su
actividad productiva total, forma el producto nacional bruto
(PNB), mientras que el wvalor del producto generads al
interior del pails forma al producto interno bruto (PIB).
Para las economias de los palses subdesarrollados esta
distincidn entre PIB y PNB es muy importante, ya que el PIB
repraesenta 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 razonamiento de Durnbus:h(s), la renta

nacional también se puede expresar en forma de saldos

sectariales:

Y-—E=X-H

en esta expresidn las exportaciones netas (X-M} son
{4). Dornbusch, Rudiger. "La Macroeconomia de una Economia

Abierta”. Antoni Bosch Editor. Espafa, 1981. pp. 22-23
(3) .  Ibidem. pp. 24



idénticas al exceso de la renta nacional sobre el gasto
agregado de los residentes, incluyendo el gasto publico; en
esta presentacidn se hace énfasis especial a la naturaleza

macroecondmica del desequilibrio externo.

En una economia abierta se pueden reconocer el gasto
en consumo (C), el realizado en inversidn (1) y el gasto
piblico (B) que Jjuntos constituyen el gasto en el total de
bienes y no sdlo en los producidos en el interior, pues se
encuentra una fuente adicional de demanda para gl producto

interno, las exportaciones:
Y=C+1+G+ (X-M)

en donde se detalla la renta disponible de 1los  residentes
si se deducen los impuestos netos (T) y se suman las
ingresos recibidos par concepto de transferencias

internacionales (R):
Y+ R-T=2C+ 1+ (G-T) + {X~M+R)

ahora, del lado derecho, ademds del gasto en consumo y el
de 1la inversién, se indica el déficit del sector publico
(6-T) vy el superivit de la bhalanza por cuenta corriente (X-
M+R)., Si ahora se incluye la definicidn de ahorro, § = Y +

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

X+ R-M=§5-1+ (T-6)



en la que el superdavit de la cuenta corriente se hace
idéntico al exceso de ahorro del sector privado sohre el
nivel de la inversidn mdas el superdvit presupuestario. Es
posible deducir de la especificacion anterior que un
superdvit con el exteriar ( X + R > M ) requiere que en el
sector privado el ahorro sea mayor que la inversidn (S>I)(6),
0 que los impuestos netos recaudados sean mayores que el
gasto del sector poblico ( T > G ). Del mismo modo, un

déficit en la balanza de cuenta corriente implica un ahotrro

insuficiente al nivel de inversidn y de gasto publico.

Se pbserva asi que en una economia abierta y pequefia, en
la que los cambios en el nivel de comercio internacional no
nu afectan los precios ni de sus importaciones ni de  sus

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

Si agregamos que todos los hienes y servicios se suponen
comercializables y que existe una movilidad perfecta
internacionalmente de bienes y capital, el dnico mecanismo
de ajuste para los desequilibrios monetarios en una

economia pequefa y con tipos de cambio fijos serd a través
de modificaciones en la acumulacion de reservas

internacionales, dado que en estas condiciunes los precios

(4). Ibidem. pp. 26

(7). Blejer, I. Mario. "Dinern, Frecios y la Balan:za de
Pagos: La Experiencia de México" (1950-1973) . CEMLA.
2da. Edicidn. Ménico. 198B3. pp. 29



intefnus de todos los bienes se suponen tienden de forma

necesaria a los niveles de precios en el exterior (B>.

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

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

disminucidn en la cantidad de ellos vendida al exterior, la
que tenderia a reducir el nivel de reservas
. . )

internacionales .

Perc se tieme que aun cuando no todos los bienes
internos sean bienes comercializables, y aungue no exista
un comercio libre de bienes, ni movilidad perfecta de
capital, para una estructura dada de aranceles, cuotas y
otras restricciones al libre comercio entre paises, las
condiciones de equilibrio a largo plazo, con tipos de
cambio fijus, vuelven necesaria una equivalencia en ese
plazo entre el nivel de precios interno con el del

L
exterior .

Aun mas, al considerarse libre movilidad de bienes y
capital, dados los precios y las tasas de interés
internacionales, el pals en cuestidn puede importar y

exportar bienes y activos financieros sin variar precios,

(8). Ibidem. pp. 31-33
(F). Ihidem. pp. 35
(10). Ibidem. pp. 39-31

10



lo  que significa que la tasa nacional de interds y la
inflacidn interna se ven determinadas de forma exogena,
considerandose que los desequilibrios monetarios deben

resolverse mediante variaciones de la balanza de pagos(ll).

En este sentido, si se considera que la economig

intarnacional cuenta con un elevado grado de integracidn de
los mercados financieros o de capitales, se asegura la
coherencia entre los tipos de interés de los distintos

palses, ya gque los flujos de capital que llegan a los
paises con tipos de interés mas elevadas, igualan en poco

<
12) ' Egta condicién en los mercadns

tiempu dichas tipos
financieros garantiza que los tipos de interéds no pueden
alejarse, en un pals, demasiado de los internacionales sin

que se produzcan flujos de capital que puedan llevar de nuevo

los rendimientos al nivel mundial imperante.

Formulemos las anteriores proposiciones.

Retomando el enfoque monetario aqui presentado desde el

punto de vista de la demanda, se observa que désta se
integra por el gasto publico (G), el gasto privado interno
en bienes internos (D) y las exportaciones (M#%). Se puede
saguir indicando cuit esta namenclatura que en el

(11). Vease Godmez. op. c1t. pp. 270
(12). Dornbusch. op. cit. 1985, pp. 281-284

11



equilibrio, el volumen de produccidn ofretida (Y), es igual

a la deménda:
Y= DAY, p) .+ B+ ME(Y%,p)

en dondéblé Heﬁénda>intErna (D) depende de la renta (Y) y el
ﬁrecio'reiati&nrip) de las bienes internos respecto a los del
ekterloE), m{entras las expurtaciones son dependientes del
:. niQéf, :ae la Eenta extranjera (Y*) dada, y tambien del
precio relativo de los bienes internos con respecto a los del

(10). A esta forma de determinar el producto se

enﬁériur
incorpora el supuesto de pals pequeflo y con tipos de cambio
fijos, en el gque la produccian es funcidn do la demanda. De

este . modn, los precios ustdn dadus, junto a un  nivel de

demanda oundial para las exportaciones.

Siguiendo {a logica de la esposicion, los precios
relativos anteriormente seffalados Juegan un papel
fundamental en la determinacidn de la produccion y de la
balanza comercial, y junto a la relacidn real de intercambio
forman una unidad central en el enfoque monetario de 1la

balanza de pagos.

La relacidn real de intercambio o precio relative de los

bienes internos en términos de impartables 85(14):

(13). Dornbusch. op. cit. 1981. pp. 38
(14). Ibidem. pp. 64

12



p = eF%/P

siendo FA el  preciu en muneda"extranjEra,"

interno de  la wuaeda wextranjera;  por lo'qu
impourtaciones en moneda nacional fes”

representa el nivel de precias interno.

Una elevaciogn en p implica que los bienes intéﬁnos '591
han abaratado, o© que =1 pals importador sé ve ohligado a”
renunciar  a mnas unidades de produccidn interna por  cada
unidad counseyuida de DbLilenes externos, con lo yue se obtiene
un  deterioro de la relacitn real de intercambio del . pals
importador con respucto  al extranjero. Las pracios
relativos muestran las unidades de produccidn interna que se

tienen que ofrecer por unidad de produclo externo.

El precio relativo, para cierto nivel de la renta y el
gasto, deternina la composicidn del gasto interno realizado
wiutre importaciones y bBienes internos., Una elevacidn en el
precio relativo se reflejaria en un aunento del precio de
las importaciones, reducienduse éstas y  aumentando las
exportaciones. De este  wnodo, la demanda eiterna de los
bienes internoe (M*} es funcitn del precio relativo, como lo
bienes internos (M*) es tuncidn del precio relativo, como lo

t15)
es tambidn la demanda de 1mportaciones (M) H

{15). TIbhidem. pp. 65



M = Mp, "

Una - de tomarse en cuenta

consist relativo no se
.necesaria en una mejora de la balanza

aungue las exportaciones se elevan,

también cada wunidad de

,encérece, ya. . que se . deben entregar mas

“unidades; de blenesrinternos'puﬁ wlla,

i los precios mundiales de lous

s0n" dados. junto al precio de los bienes

yléﬁe‘qUQ la . relacién: real de iptercanbia
H)(lﬁ)

'ddﬁesf§gdéé.75gn-
dependé sbla ‘del ‘tipu:de cainbio . (¢ ), en donde una
dcpreciacidn' éleva el preciao en maneda interna  de las

imédrtaciunes,‘por 1o que se obtiene:
p=8

donde el gorro sobre la variable designa una variaciédn en

porcentaje, esto es, P = dp/p.

Asf, wuna devaluacidn o depreciacidn del tipo de cambio
modifica el equilibrio del muercado de bienes mientras va

aum=zntandy el precio relativo de los bienes comerciados. En

146y, Ibidem. pp. 69-72



estérrcégu,%ﬁﬁa devaluacién eleva la renta de equilibrio con
igviﬁﬁéﬂﬁse, mejora la balanza comercial, ya que para el
ﬁiyéiﬁiniciél de producto se disminuye el precio relativo de
jlbs bieﬁés internas, por lo que la demanda se desplaza a

favor de los mismos, mejorando la balanza comer:ial(17).

Retomando la condicidn de equilibrio del mercado de
bienes,  se tiene que 21 gasto agregado de los residentes (E)

mds las exportaciones netas (Z) es igual a la produccién:
Y = EAY) + Zip,Y)

aqui un incremento en la produccién hace aumentar la renta y
el gasto, pero el gasto en bienes internos se eleva menos
que la produccidén porgque una parte de la mayor renta se
ahorra o se gasta en importaciones, generandose asi un excesa
de oferta que se llega a eliminar por un empecraniento en la
relacion real de. intercambio o una caida en el precio de los
biepes internos. La posible caida en los precios relativos
de los bienes domésticos generaria demanda para la
produccidn interna, puesto que elevaria las exportaciones y
reduciria las importaciones, con lo que la demanda tenderia
a Vdesviarse a los bienes internos. Una elevacion en el
precio trelativo de las importaciones ejerce, por tanto, un

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

(177. Gdmez. op. ci1t. pp. 165



Con 1o hasta ahora seffalado, podriamos considerar una
expresion  del enfoque monetario de la balanta de pagas que
engloba solo el comportamiento de los agentes econdmicos sin
considerar aun la introduccidn del elemento central, el
direra. La consideracidn del dinero culmina con  los
supuestos monetaristas y con  los procesos  de ajuste
automaticos, a nivel interpacional, que logran el equilibrio
a largo plazo en la economia mundial. A continuacidn el
mecanismo descrito arriba se completa con el papel que juega

el dinero en su determinacivn y accién.

Asi, para agregar &n la exposicion la relacidn entre el
sector que podriamos llamar “real" presentado hasta aqui, con
el sector "monetario", se incorpora, en primer lugar, el
funcionamiento del balance del banco central en el que se

refleja el funcionamiento econdmico general de cada pais.

El balance del banco central en el enfoque monetario de

la balanza de pagos se centra, como lo seffala

DDFnEbusch(lE),

en la siguiente identidad:

NFA + DC = H

donde NFA son los activos netos exteriores, DC es el crédito

interno y H el dinero primario. De aquil obtenemos:

(18). Dornbusch. ap. cit. 1981. pp. 31-36

14



NFA = H -~ -DEC

por - lo que la variacian en las reservas netas del banco
central es igual al exceso de creacidén de dinero sabre el
volumen de creacidn de crédito interno. A través de la
estructura del balance del banco central se pueden sugerir
ciertos mecanismos porr medio de los cuales se logran

controlar los déficit externos o pérdidas de divisas.

En este sentido, el mecanismo que rompe al proceso de
ajuste automdtico del balance central es el mecanismo de la
esteriliracidn, Qque se obtiene cuando el bance central
compensa una variacidn en los activos exteriores netos con
cambios en el crédito interno, mantizniendose el dinero
primario constante, lo gque se traduce en que en un palis con
deficit, el banco central vende divisas, reduciendn el dinero
primario interno. El paso siguiente en el mecanismo de 1la
esterilivacidn consistiri{ia en la realizacidn de una operacién
de mercado abierto o de un aumento en el crédito interno que

lleve al stack monetario a su nivel injcial o de equilibrio.

Una presentacidn alternativa que es atil para paises con
mercados de capital poco desarrollados y donde el presupuesto
del Estado estd financiado por el sistema bancario de manera

principal 25(19)=

(19y. Ibidem. pp. 40-47

17



DC = gbC +. nbDC

Len

dél,cnédito del sistema bancario en su

con gl{ﬂgQQ) lés y se refleja como la suma del

1 seétuﬁ'pﬁblicn (g) y del credito al sector privado

'"muﬁépariéf pdmn el aqu{ presentado, comprueba la influencia
'qué‘éJEFCE'4Sl stock monetario sobre el nivel Je precios, los
»precius»kﬂelativus y la balanza de pagos. Cuando po existe el
m&tanismn de la wsterilicacidn, la balanra de pagos influye
en- la esfera monetaria interna, por lo que surge un sistema

dinamico de ajuste conocido camo procesu de ajuste monetario

via precios, y que se detalla a continuacion.

Se vuaelve a retomar como forma central del modela, la
relacidn entre la renta y el gasto, pero a través del
funcionamiento del dinero. El  supuesto es que el gasto
nominal {(E) es proporcional al nivel de las tenencias

nominales de dinero (H):
E = VH

siendo V la constante de proporcionalidad que equivale a la

(20

velocidad de gasto El producto del nivel de precios (P)

(20). lbidem. pp. 147



Y el ﬁiieliﬁé'pﬁoductn dado - de ,pleﬁn empleo en toda la

‘economia. (Y) - refleja la renta nominal ($1:
~
¢ =pv

Mientras que en el sector privado se considera a la tasa
de crecimiento de los saldos de dinera igual al exceso de 1la

renta sobre el gasto:
~
H=Y - VH

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

con respecto al nivel de renta.

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

palses (ﬂ):
fi= 1+ eHr

‘siendo las variables restantes las citadas arriba, excepto
H* que representa la oferta monetaria externa al pais y que

se encuentra en moneda Extranjera(Zl%

Para sustentar este supuesto, se define que en el palis

extranjero rigen las mismas funciones de comportamiento, por

(21). Ibidem. pp. 150



lo que’ tenemos::

Ex = V&H*
conlo que. todas las cantidades nominales se miden.

A fin de estudiar el modelo y su comportamiento Can la
inﬁegra:ibn del dinera, se bace énfasis aqui en la tasa
de acumulacion de cada pais y no en la Penfa y la demanda
mundiales. La acumulacién se define come el exceso de la
renta sobre el  gasto, por 1o Qque para un pals, la
acumulacidn es una funcidn positiva del nivel de precios
para un nivel dado de la produccidn y el dinero. Para otro
pais se traduce la tasa de desacumulacidn o exceso de gasto
sobre renta en un menor nivel de precios y un menor valor de
la produccidni en este caso, el gasto determinado por las
tenencias de dinerao, supera a la renta, con lo que existe un

exceso de gasto, o sea, desacumulacion.

A corto plazo, la distribucién mundial de los stocks
monetarios determinaria el nivel de precios y la balanza de
pagos, mientras a largo plazo la colocacidn de los mismos se
redistribuye basta que la renta y el gasto se hacen iguales

en cada pais.

€1 mundo agqul considerado implica que la balanza
comercial no sdlo es igual a la balanza de pagos, sino

también a 1la tasa en gue el pals crea dinero interno y

20



absorbe dinero extranjero durante el periado de
mantenimiento del tipo de cambio fijo. Este
condicionamiento s6lo se rompe con la esterilizacién. -Dentro
del enfogue monetario de la balanza de pagos, este modelo
hace resaltar que los problemas de la balanza de pagos son
centralmente de naturaleca monetaria, y que el saldo de la

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

Se pueden observar algunas implicaciunes de la

introduccidn del dinero al modelo.

Si se considera en el mercado de bienes la distincidn
entre bienes comerciables y bienes no comerciables, se
encuentra que la oferta de ambos hienes sigue dependiendo de
los precios relativos, aunque el nivel de gasto lo sigue
haciendo de las tenencias de dinero nominal, Junto a que la
camposicidn del gasto lo hace, a su vez, de los precios

o
(‘2). En esta situacion cuando se da un inecremento

relativos
en la cantidad nominal de dinero, crecerf{a el gasto en bienes
internos con lo que se obtendria, a la vez, un exceso de
demanda; para restablecer el equilibrio los precios de los
bienes internos se elevan, ya que aumenta el precio relativo

de los mismos, incrementandose la oferta junto a la

reduccién del valor real del gasto que haria, finalmente,

(22). Ilbidem. pp. 155



Vredgcir>}a demanda este ca;u,uha devaluacisn:solo reduce

el precio. de bienes internos, - : aunque éu‘pkecio absoluto

Laumental

iHAi imigmo 'tiémpul 'seﬂcrea en el - mercado monetario Qn
Beéé%uiiib;fn‘ééﬁa:resuibadc de la declinacién del valor real
dé"iné salans ﬂerefectivu en poder del publico, lo que
Prov;céfié ﬁﬁa a%luencia de reservas y una divergencia entre

la tasa inpterna y._ la lasa mundial de inflacidn, como se vera

adelante. -

Para un nivel de precios interno que es constante, una
devaluacién implica que los precios del extranjerc disminuyen
y ‘que el - poder de compra de los saldos de efective en el
‘exterior aumentan; este exceso de saldos reales ariginaria
que los extranjeros aunenten su gasto, produciendose con ello
un exceso mundial de demanda, por lo que los precios y su
nivel general en términos de cualquier maneda se
incrementarta. En el interior del pails el gasto caeria por
debajo de la renta real, mientras en el exterior la supera,
registrandose un superavit comercial en dicho pais y un

déficit equivalente en el extranjero.

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

gasto de los residentes. Si se acompaftara a una devaluacidn
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con un incremento proporcional ena la cantidad de dinero, el

efecto neto saobre las variables reales seria nulo.

Otra de las aclaraciones de este modelo monetarista es la
de incluir en su contexto la especificacion de la inflacion
mundial en base a el enfoque monetario. Se suponen a dos
palses, un bien (campuestu)(ZS), pleno empleo de los factores
productivas y tipos de cambio fijos. Asi, la inflacion se
determina por el crecimiento del monto monetario y la renta
mundiales. La balanza de pagous de cada pals estd vinculada

con el crecimiento de su crédito interno en relacién con el

crecimiento de la demanda de dinero.

Para la tasa mundial de inflacidén, el egquilibrio de la
economlia mundial requiere de la igualdad de la renta y el

gasto mundiales:

(H+ H¥) ¥V =P (Y + Y*%)

con tipo de cambio fijo (e=1) y velocidad comin a los dos
palses. Despe jando el nivel de Pprecios mundiales de
equilibrio:

P = V(H + H*¥)/ (Y + Y#)

Se tiene asi, que en una economia abierta con tipos de
cambio fijos y sin esterilizacidn, la oferta monetaria es
(3. [hidem. pp. 152
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enddgena. Lo .que el banco cénéréi'cuﬁfréia nb

monetaria, sino el ‘-crédito: interno, siguiente. '

identidad:

donde

reservas,

En este modelo, cuanto mayor sea’la tasévdE'crgcimientn

del crédito y del dinero en el mundo, ‘mayor sera la tasa ’de'
inflacidén, ya que ésta se determina por el crecimiento. del
crédito interno menos la media del crecimienlo de - la - renta

real(QQ).

Cuanto mayor sea el crecimiento real, y por tanto,
cuanto mayor sea la tasa de crecimiento de la demanda

monetaria real, menor serd la inflacidén.

El1 tipo de cambio +ijo no sdlo implica que la tasa de
inflacidn interna deba tener cierta correspondencia con la
tasa de inflacién externa, sino que, ademds, existe un rango
muy limitado para los valores que puede tomar la tasa de
expansion monetaria gque son compatibles con e1 equilibrio

e
general, como lo sefala Gomez Oliver(‘d)

(24). Ibidem. pp. 154-163
(23). Vease Gomez. op. cit. pp. 97
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Con  respecto -a la balanza de pagos de alguno de los
paises, se obtendrd el equilibrio monetario cuando la demanda

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

ecuacison en la que, ademds, se encuentra la relacién entre
las fuentes de crecimiento  monetario (balanza de pagos vy
credito interno) y el crecimiento en la demanda’ monetaria
nominal debido a la inflacién y al crecimiento real(26).
Cuanto mayor sea la inflacidn y el crecimiento real, mayor

tiene que ser la creacitn de crédito interno o el superdvit

de la balanza de pagos, o ambos.

Fero el equilibrio monetario no implica que la tasa de
inflacidn interna deba corresponder eiactamente a la tasa de

(L7)' los

inflacién ya que, como lo hace notar Goame:x 0Oliver
precios de los bienes de mercado interno pueden aumentar & un
ritmo poco mas elevado que en el extranjero, debido a una
mayor tasa de crecimiento econdmico real, por ejemplo, y este
ritmo puede ser congruente con el equilibrio general siempra
y cuando la oferta monetaria se expanda lo suficiente para

validar el crecimiento de la demanda agregada y cubrir el

aumento de la demanda nominal de dinero.

(26). Blejer. op. cit. pp. 35
(27). Ibidem. pp. 133



De” 'un modo similar, las restricciones a la importacion
elevan el precio de los bienes comercializahles en el
interior en relacién con sus precios en el exterior, lo que
témbién puede ser compatible con el equilibrio general, si la
oferta monetaria se expande incrementando la demanda agregada
y satisfaciendo el incremento de la demanda nominal de
dinero, debido & la elevacidn de precios. En suma, dadas las
condiciones mencionadas, la tasa de inflacidn puede ser con
pocu mas alta que en el exterior y compatible con el
equilibrio, si ademds de la influencia de los cambios
operados en esas - variables del sector real, la politica
monetaria es lo suficientemente expansiva para validar dichos

cambios.

En  cuanto al papel de un pals pequefto sobre el nivel de
la inflacion mundial(za,, aquel ejercerd una accién deébil
mientras que un pals grande dominard el nivel de la inflacidn
mundial, seleccionando 1la tasa de expansidn de su crédito
interng. En  un pals pequefo con estas caracteristicas y con
el conocido supuesto de perfecta movilidad de capital, se
encuentra muy efectiva la poltica fiscal e ineficaz a la
politica monetaria, ya que el stock monetario se hace
enddgeno pur la existencia de tipos de cambio fijos y la gran

integracidn de los mercados de activeos financieros.

(Z8). Ibidem. pp. 123
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Con mayores tasas de inflacidn mundial, 'y por tanto,
mayar crecimiento en la demanda nominal de dinero, se
requieren mayores tasas de expansion del crédito para
alimentar un crecimiento monetario suficiente. Este estrecho
vincule entre la politica de crédito y la balan:za de pagos se
acentua cuando se emplea el control de crédito come 1la

polliticae de balanza de pagos.

Cuando se considera a la movilidad de capital como uno
de los principales glementos del modelo monetario, se puede
suponer un mercadeo conformado pur dinero y bonos como sus dos
activos. En estu caso, los bonos son un agregado de todos los
activos tentables que se distinguen del dinero porque
devengan un interés(ZQ). Se supune, ademas, que los Dbonos
domeésticos y extranjeros son sustitutos perfectos, lo que
significa Qque a los tenedores de valores les es indiferente
posewr bonos internos o del exterior, ya que sus rendimientos
se  igualan. La propia movilidad de capital irrestricta
refleja la combinacion de sustitucidn perfecta y de ajuste

instantaneon, 1o que produce que los tenedores de activos se

encuentren continuamente con cartera equilibrada.
Retoremos la funcion de demanda de dineros

L=1bL (e, ¥Y)

(29). Vease Dorpbusch. g, cit. 1985. pp. 73
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en ‘donde L' sigue siendn la deémanda‘de saldos realesy sin

tipo de interes, Y la renta real.  La.utilizacien
(30) RE

solo tipo de interés

refleja el gupuéétn

perfectos.

Para cada nivel de intereés se tiene una oferta
de equilibrio, que junto-ala movilidad:pe

garantiza que el tipo de interé

intereas mundial ¢ "*~){,,

Con esta forma de‘la funciédrdé déhanaé ﬁe dinerc, se
puede esperar gue siendo4la§ deméé cbnﬁlciﬁnes constantes,
(tipo de cambio fijo sin expettéblvas de devaluacidn), el
diferencial en la tasa de inflacidn, con respecto a la del
resto del mundo, tendiera a producir movimientos de eapital
que respondan a las diferencias entre las tasas de interés

reales.

Veanns resultados, La creacion de crédito interno
ariginaria una salida de compensacidn de reservas que no
afecta los tipos de interés ni al equilibrio del stock
monetario, ya que el palis en cuestian se considera
relativamente pequeffo, con lo que no puede variar el tipo de

interds mundial. De este modo, la demanda de dinera y el

{30). Dornbusch. op. cit. 19B1. pp. 138-143
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stock monetario de equilibric estdn dados; @si ‘el banco
central realiza una operacidn de mercado abierto gque origine
una disminucidn incipiente de los tipos de interés, se
produciria con ello una salida instdntanea de capital y una
pérdida de reservas hasta que se vuelve a alcanzar al tipo de
interés inicial. Con un monto de dinero ipvariable, las
pérdidas de reservas compensan la expansidn crediticia. Asi,
con tipos de cambio fijos y perfecta movilidad @e capital, un
pals pequedc no puede utilizar una politica monetaria” como

palitica econdmica.

Considerando lo anterior, un incremanturéﬁ la'renka en un
pais, .al aumentar la demaﬁda de dipero,  da 'lﬁgar a uﬁ
incremento en la oferta monetaria de equilibrio, y para un
nivel de crédito interno dado, -a una entrada de reservas. El
mwacanismo  indica que a medida que la renta se eleva, la
demanda monetaria de transacciones también crece y para podet
financiar la eupansion de las  tenencias Vde .dinera,  los
residentes venden bonos en el mercado mundial; . la entrada de
capital del producto de la venta de los bonos  origina una
incipiente apreciacidn del tipo de cambio que forza al banco.

central a comprar divisas, Yy a crear Vdinero ingé;nu;ﬁ lé

expansion monetaria se equilibra con la demnanda.

Para obtener un escenario econégmico mas completo, ahora

consideremas, en lugar de un pais pequefio, un mercado mundial



kpli:ita(3l).

El equilibrio

de‘dinero se- ‘iguala a la

de,vcada,vériablé ya  definidas anteriormente,

Imientraé‘ R 'es el stock mundial de reservas.. Los tipos de
Tinterés en cada pais son iguales gracias a la utilizacidn del

supuesto de: perfecta sustibilidad de activos.

Las rentas, el crédito interno de cada pals y el monto
mundial de reservas son conocidos, lo que se busca determinar
son  los tipos de interés de equilibrio y la distribucion de

reservas gque equilibre el mercado de activos.

Una opcidn muy interesante que se puede incorparar al
modelo que se ha presentado es la que considera  tipos de
cambio flexibles, Y que como uno de sus principales
resultados presenta que el stock monetario se  encuentra
totalmente bajo el control de las autoridades. E1 modelo
presentado por Darnbugch(sz) es un modela bidsico a nivel

macroecondmico, que incorpora el supuesto de tipos de cambio

fleiibles con perfecta movilidad de capital.

(31). Ibidem. pp. 220
(32). lbidem. pp. 214
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En un pals pequefio que se enfrenta a un precio dadoc de
sus importaciones en términos de moneda extranjera, se tiene
que la demanda de hienes internos depende del precio relativo
y'del tipo de interés. El equilibric en el mercado de bienes
describe a la produccicdn como determinada por el tipo de
cambio real. Un requisito en el modelo es que el tipo de

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

Con tipes de cambio flexibles los bancos centrales
permiten que el tipo de cambio se ajuste para 1gualar la
otferta y demanda de divisas. Dentro del tipo de cambio
flexible se encuenlra el tipo de cambio de flotacién limpia,
en ®l que lus bancos centrales se mantienen por completo al
margen, permitiendo que los tipos de cambio se determinen
libremente en los mercados cambiarios, por lo que en esta
situacidn no habria transacciones oficiales de reservas,

obteniendose un saldo de cero en la balanza de pagos.

A su vez, se encuentra el tipo de cambio de flotacién
intervenida o en el que lous bancos centrales intervienen
camprando o vendiendo divisas, bustando influir en los tipos
de cambio, en este caso las transacciones oficliales

de resetrvas no san nulas.

Dentro de las condiciones de un tipo de cambio flexible
de flotacion limpia una expansiéon monetaria  origina un

incremento en  la produccidn, mientras que una expansion
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basada en la palitica fiscal  afactaria el nivel de
produccion.  Estos  resultados se oponen a  los - obtenides
anteriormente en donde se han supuesto tipos de cambio fijos

y un pals pequefln, ya que con tipos de cgmbiu’f"hs’e} stack

monetario ps endégeno o sujeto a las moyimient's" ndiales,de

capital, mientras que con todo tipo de'cambiol.flexible  es

erageno.

En ¢l modelo can tipos de.

monetaria, debido a que se 5qpa1éﬁvpie: ’,a@’entarla;
los  saldos wmonetarios numinafésiy reaiés,yiéjen&n, éste 1gn
desequiliberio monetario éue agriginaria una disminu;i&n én los
tipos de interds y una expansidn de la renta, Ests expansidn
que se induce par el aunento en la cantidad de dinero nominal
s@ debe totalmente & la depreciacion del tipo de cambio y a

la mejora de la balanza comercial, provocada por una cafda en

el precio de luos bhienes internos.

Si se considera un modelo que incluya el papel de la
intervencidon en el mercado de cambios flexible, se encuentera
que la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero se vuelve

enddégena.

tLa produccidn se sigue suponiendo determinada(ad) por la
demanda, los precius relativos y el tipo de interdés real. Los
{33). Ibidem. pp. 218-220
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origenes de la inflacidn se localizan en las desviaciones . de
la produccién con respecto a su nivel de pleno emplen y en la

creacion de dinero.

En esta situacion, el nivel de equilibrio se determinaria
por el tipo de cambio real, mientras que la balanza de pagos
tambien es una funcidn del tipo de cambio real, de la renta
real y de la diferencia del tipo de interés nominal ajustado
a la depreciacion del tipo de cambia. El crecimiento
monetario se haria igual al crecimiento del crédito internc
mas el crecimiento monetario derivado de la intervencién que

resulta del mercado de cambios.

El crecimiento monetario en su comportamniento muestra gue
cuando la depreciacidon del tipo de cambioc es elevada, la
intervencitn que resulta da lugar a una disminucion del

crecimiento monetario.

Este modelo que incluye tipos de cambio flexibles es un
modelo simplificado, ya que los precios de importacidn, vy
asi, el tipo de cambio no intervienen como ponderacion de los
saldos reales, tampoco se considera un efecto directo de la
depreciacién sobre la inflacién interna. En todo momento los
niveles del tipo de cambio, de los precios y de la cantidad
de dinero nominal estan dados de forma exdgena, junto a las

tasas de crecimiento dJdel crédito internoc y del nivel de



intervencitn, que’  son, ‘ademés, pardmetiros  de politica

ecenomica.

Cuanda existe intervencidn el tipo de cambio real sufre
alteraciones  de forma gradual, wmientras que con tipos de
cambios flexibles se mueve directamente., De este modo, se
anticipa el proceso de apreciacitn real que se genera mas

gradualmente cuando existe intervencidén.

1.3 Papel del dinero en la economia.

En el presente apartado,” el dinero sigue formando una
parte central del estudio, en torno a &1 se desarrolla la
teoria maneiada, ya 4que se le considera como uno de los
principales activos productivos que forma parte del total de
activos disponibles, considerandosele como el  medio de
aprovisionamienio de servicios y de las transacciones
realizadas, es decir, el dinero llega a reflejar el nivel de
actividad evcondmica, ya que segun se disponga de €l se podran

desempefar diversas actividades.

Se observa del dinero la proporcidn que el pablico
mantiene, as{ como el compurtamientu que el mismo manifiesta
respecto a un cambio del nivel de equilibrio; de igual forma
se expone mediante e1 modelo IS-LM, la transmisidn de la

cantidad de dinero al sector real.



De este modo, seguimos tratando de forma directa el
desenvolvimiento del dinero en la economia. La cantidad de
dineroc se encuentra compuesta por activos listos para
uéilizarse da inmediato, como lo son 21 pago en efectivo
(billetes y monedas) y los depésitos a la vista. La oferta
monetaria estd constituida ademas del efectivo, por otras
depdsitos transferibles mediante cheques, participaciones en
fondos mutuos del mercado monetario y algunos otros. Ahora
bien, las razones por las que el pdblico demanda dinero son:
El motive transaccidn, 4que es el que sirve para realizar
pagns inmediatamente; el motivo precaucidn, utilizado para
hacer frente a las contingencias imprevistas, y el motivo
espaeculativo que se basa en las expectativas del valor del
dinera que posee el publico, incluyendo el de 1los activos

reales totales,

Para tontinuar anpalizando la demanda de dinero, retomamos
que Pigou la enlaza con la posesitn de activos disponibles, y

estudia la proporcion de dinero con respecto al total de esos

activos dispnnibles(°4). La ecuacidn:

M=k * 11 *» R
es una forma alternativa de presentar a la funcién de
(34). Pigou estudia primero el efecto de saldos reales. "The
Classical Stationary State”. Economic Journal. 1943,
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demanda de dinern, en donde R son los activas dispuhiblesldel~

publico; II es el indice de precios corrientes delos.
activos disponibles del publico, y k es la praporqiﬁh:quei

el publico mantiene del dinero del total- de : activos

disponibles.

La proporcion del dJdinero por el total de activos
disponibles ( k ) es obtenida a partir de la utilidad o
ganancia del dltimo peso poseldo en efectiva, en relaciédn a
la utilidad del ultimo precio del ultimo peso de los activos

. disponibles. En el caso de que la utilidad marginal por
. paseer dinero exceda a la utilidad marginal en la tenencia de
activos disponibles que no son dinegro, el publico tendra gque
pagar ¢l traslado de algunos activos digsponibles a dinero en
efectivo. Es decir, si k esta sienda afectada por 1la
utilidad marginal, y esta utilidad marginal a su ve: esta
afectada por la cantidad de dinero ofrecida ( ya que a mayor
cantidad de dinero ofrecida corresponde una utilidad marginal
manor en‘la posesién de dinero en efective ), entonces k es

una funcidn de la oferta de dinero.

El valor real en dinero del total de activos disponibles
Ry depende de el stock de dinero (o existencias de dinero en
circulacidén) y de como éste es ofrecido. En 2l caso de que
la oferta de dinero se incrementa gracias al comportamiento

del puablico, cediendo éste las existencias de activos
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disponibles que no son dinerc, a cambio de dinero en
efectivo, R seria genuina, o dicho de otro modo, el valor

real del dinero corresponde al total de activos disponibles.

Pero si se incrementa la oferta de dinero por el publico
a través de la venta de oro, por dinero en efective, entonces
el valar real del dinero del total de activos disponibles
seria igual al incremento de dinero provocado por la venta de
oro ( este incremento en R estaria en proporcidan directa en

la praduccién de oro).

En el primer caso, R no se altera ya que solo se realiza
un intercambio de activos dispcnibles por dinero, 1o que no
afecta el valor real total de los activos disponibles que se
acaban de vender; en £1 segundo caso la R si se incrementa,
ya que una mayor produccidn de oro pondrd a disposicion del
publico mayores recursos, elevandose el valor real total de

los activos disponibles.

La ecuacion M = k * II # R muestra como un cambio en
la oferta de dinero afecta a la economia, aunque no
necesariamente sea proporcicnal este cambio al nivel de
precios. Para entender lo anterior considerese el siguiente
ejemplo: El1 valor de equilibrio inicial entre la oferta y la
demanda por dinero es de cien billones de pesos, y mil
millanes de pesps  correspande  al  valor real total,

correspondiendo  al indice de precios corrientes una tasa de



cnecimieﬁ€q del i30.03 por ciento, mientrasrque la demanda
pop"qfneﬁﬁ en pfuédreién al valor real de activos es de un
'férciéi B;jéx échs ccndiciénea observamos que sucederd si
éatE j§h>£théhéngu en la-oferta monetaria, digamos del 50

par’ - civnto, eliincremento - de los precios fuera en la misma

-magnitudi sieni:este  caso. se tendrla entonce que la oferta
c¢recahasta-alcanzar ciento cincuenta billones de pesos, con

1o gue:: kizpasaria“de un tercio a un quinceavo, registrandose

n;fémeqtq'gplﬂ pﬁb cincunta billones ( o sea, R llegaria
'a‘mil:cincﬁenfé‘billuﬁes )3 se esperaria un incremento en-la
bihfIAEién; del SO por ciento, siends en total el tndice de
pééﬁ;cs 195.45 poar ciento, Pera 1a obtencidn de la tasa de
inflacidn & través de le escuacion de demanda de dinero indica
un  incremento de 214.5 por ciento en el nivel de precios,.
Como podemos observar, el incremento es de mas del 50 por
ciento, 1lo que muestra que un incremento en la oferta de
dinero no necesariamente ocasiona el mismo incremento
prorporcional  en los precios, pero si se hace constar que
ante un cambin en la oferta de dinero se corresponde un

cambio en los precios.
S)

Otros trabajos como el de Frenkel(o hacen énfasis en

que la demanda de dinero depende del costo esperado de poseer

(353). Frenkel, Jacob. "Monetary Transmission Mechanisms and
the Channels of Monetary Econemics”. J. of M. E. Val 7
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dineroc en un futuro ( o cuanto se va a sacrificar por obtener
una unidad adicional de dinero ). Refiriendonos al dinero
posefdo como & un sustituto de seguridad de bienestar
uébidiano, donde el costo relevante es la tasa de intereés, y
al dinero como sustituto por poseer bienes, donde juega un
papel importante la inflacidn esperada(36), ya que segun ésta
determinard la compra de bienes actuales, vemos que el
dinero nacicnal es un sustituto del dinero extranjero,
tomando como costlo relevante el cambio esperado en el tipo de

cambio.

Ahora bien, la demanda real de mercancias depende del
nivel de precios relativos de las otras mercanclas que se
encuentran en el mercadu, como ya se habia hecho notar con
anterioridad, y de la liquidez real o poder adquisitivo que
tiene el puablico junto al nivel de ingreso. Para poder
explicar estos conceptos, supangamos que existe un cambio en
el precice de un bien manteniendose constantes los precios de
lus  demds, con lo que variara la cantidad demandada de los
otrps bienes y de ¢1 mismo, ya que existe un cambio del valor
real de este bilien respecto a lus demds, es decir, en los

precias reales; se registra un cambiv en la renta y en la

(36). La inflacion espurada serd obtenida en el capitulo
siguiente hac1endose referencta al cousto de

oportunidad.
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li{quidez real, ya que al variar el nivel de precios se altera

el valor real del dinero que se pouseia inicialmente.

De este modo, estamos considerando los saldos en términos
reales de los que ya habiamos hablado en los apartados
anteriores, ya que en el caso de que los precios tiendan a
elevarse, el publico tendra que mantener una mayor proporcion
de dinero disponible para mantener los gastos que realiza
cotidianamente; aftadimos a las anteriores causas para
demandar dinero el costo por puseerlo, considerandolo como el
tipo de interés que se deja de percibir por el hecho de

mantener dinerag en lugar de otros activos.

1.4 Comportamiento del consumidor.

En este andlisis ya se incluye el comportamiento del
consumidor y su conducta respecto a las fluctuaciones del
mercado, pues se puede conocer el nivel de ingreso, los

precios relativos y el pader adquisitiva inicial.

£l consumidar ajustard =u liquidez real a sus gastos
planeados, planeados en el sentido de que el consumidor
conoce lo que posee y ordena su gasto en el tiempo de acuerdo
a su poder adquisitivo, ©O cantidad de mercancias adquiridas

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

riesgo de carecer de liguidez durante dicho periodo.

Respecto al orden del gasto y a la periodicidad de
percepcion de ingresos en el tiempo, se han realitado
estudios para medir el ingreso a lo largo de toda la vida,
tratando de preveer su comportamiento en el tiempo a través
de planteamientos como el de la hipdtesis del ingreso

(37). Esta teoria

permanente postulada por Milton Friedman
explica que el publico ordena su gasto en el largo plazo  por
lo que se le llama permanente, dado su nivel de ingreso a
largae plazo, e! consunidar divide su gasto por el total de

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

el gasto depende de la renta media diaria.

Friedman utilizo testimonieos de varios petriodos de tiempo
y de varias unidades de consumo para interpretar los datos de

una unidad de consumo, proponiendo la ecuacién:
Y = yp t vy
donde Y es la renta registrada de una unidad de consumo

durante un periodo de tiempo ( digamos de un  afo )y

(37). Friedman, Milton. “A Theory of the Consumption
Fupction”, Chicago University Fress. 1957 pp. 126
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compuesto por la suma de dos componentes, el permanente y el
transitorio. El compunente permanente ( Yp ) representa la
riqueza conformada por la riqueza humana que incluye los
atributos personales de los perceptores de ingreso, tales
como su instruccion profesional, su capacidad, su
personalidad junto a los atributos de la actividad econdmica
o riqueza no  humana. El1 componente transitorio ha de
counsiderarse como accidental en el ciclo de vida de la unidad

conguinidora,

Friedman encontrd que para cualquier grupo considerable
de unidades de consumo, las componentes transitorios de estos
factores tienden a prosediarse, de tal forma que si se les
considera como los tnicos responsables de las diferencias
entre la renta registrada y la permanente, la renta media
registrada de agquel grupo seria igual al componente

permanente medio.

De igual manera, sea C el gasto de una unidad de consumo
durante un periodo de tiempo, igualmente constituido por un
componente permanente y un componente transitorio del

consumo, quedanda expresado por:

€ =cap + oy

el componente transitorio es de igual manera accidental en el

tiempo.
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Podemos ahora expresar al consumo permanente. como:
cp = kot iy, Wy u, Yp
en -‘donue se edpresa @l consumu permanente  dependiendo  del
iéaragu permanente, do la tasa de interds (1) en donde el
consunidor pueds pedir prestado o prestar, de la riqueza
humeia Yy o humana ( W ), y por dltimo de (u ), que se
refiere a los gustos y preferencias gue tienen los

cansumidores.

‘La‘ ucn;1u5ion wds inportante se refiere A que el consumo
es - proparcicnal al ingreso, si el consumo se incrementa en
urie }aéa’u, podemas infurir que &) ingreso haya crecido en la
aisma magnjtﬁd en el prelado, ya gqur oehe s axplica con Ja

canlbidad purcibiida en el largu plazo.

Siguiendo @1 comportaniento  Jel cunswnidor, este
financiarad sus gestos coun la rinta de alguno de los activos,
morcancias  que poser o con parte de la eristencia inicial de
ligquidesz. PAsl, dados los precios relativos, la renta real v
1o liguidez real, la cantidad de dinero gque denanda el
individuo tiene que ser igual a le oferta de marcancias, lo
Gue  nos lleva a una relacton importante en 1l andlisis, ya
que el comportamiento del consumidin- es  simultdpeo en la
denanda que  realiza de mervado y de la reduccitdn de

nistencias de sus mercancias.



‘ajustan’su

las - ekistencias

‘ﬁuedarf; ‘inalterada,

T@n’ilar

'Prupurzxdn del cambin ‘en la oferta enconl»amos 1gualmente una'

vdrxacxén' en la cantldad demandada de dinero, pgrn podemos

igualmente conciuir que el valor real del .dinero:.no: ha

cambiado.
1.5 Transmision del dinero al sector real.

Dados los precios relativos, podemos determinar la
cantidad que cada individuo demanda de cada producto, sumando
todas las demandas obtenemos la demanda neta total. §i
hacemos variar los precios encontrariamns la  funcaien  de
demanda neta para cada mercancia, ya 4que una variacién en los
precios nos explica lo sucedido en realidad con la demanda de
mercado, produciendose una demanda neta de dinero igual al

valar de las ofertas netas de mercancias.
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Para observar la transmisidn de dinero al sector real,
emplearemos el modelo de la IS-LM. La IS muestra los difentes
niveles de ingreso que se generan para cada tipo de interes,
a tipos de interds mas bajos, el ingreso aumenta por suponer
niveles de inversidn mayores, pues las tasas de interés son
menores para el productor. La IS indica la oferta en el
mercado de bienes.

Se ilustra el nivel de ingreso para cada tipo de interés
en la siguiente grdfica, en donde el gasto deseado iguala al

insreso(oa)
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(38) Vease Dornbusch. op. cit. 1985. pp.210. La grafica
muestra la interrelacidn entre los mercados de bienes
y de dinero.
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donde definimos a A como el componente autdénomo de la demanda
agregada, Y; es la propensidn marginal al consumir del
ingreso- obtenido deil que se resta la respuesta del gasto de

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

Una disminucidn en el tipo de interés a ip aumenta la
demnanda agregada como se puede  apreciar en la grdfica
anterior, transladandose a un nuevo nivel de equilibrio en

‘Ez, elevandose el gasto.

A lo largo de la IS los consumidores estdn satisfechos de
la distribucitn de sus ingresos entre ahorro y consumo. En
otra palabras, la 18 muestra e)l equilibric del mercado de
bienes, es decir el nivel de ingreso para cada tasa de

interdés, en donde la inversidn es igual al ahorro.

Asi{, la IS se traslada cuando varia el gasto autondmo A,
si éste aumenta, la IS se traslada a la derecha existiendo
ahora un exceso de oferta. Si par el contrario, el gasto
autondmu  disminuye, la IS se mueve hacia la izquierda

existiendo un exceso de demanda.

Por otro lado, si nos treferimos al equilibrio en el
mercado de dinero hablamos de la LM. Sabemos que la banca
central busca controlar la cantidad de dineroc en el mercado

(ésta para propésitos de la obtencién de la [y se
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considerard como una constante, asi como el nivel de precios)
la oferta de dinero estarla dada por M/P en términos

reales:

o' e o e N

inferes

Tipo

Ly ¥ Lz corresponden a diferentes niveles de ingreso. A
una = mayatr oferta monetaria corresponde una mayor tasa de

interés y un ‘mayor tngresoc como sucede - en  Yp. Como se
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observa, la LM esta formada por las ccmbinécidhé5 éﬂtﬁE,

tipus de interes ( incluyendo el mercado de b
mostrandaose que la demanda de saldos rEéleé,E

aferta.

monetaria  es fija, un incremento en %l
necesario se ' incremente la ':ahti&éd
incrementandose la. tasa de intéré;,:
disminui; la demanda de dinero, abténien 65_ eééilibf&o
monetario. e

Ahora, para que haya equilibrio simulténeo, los tipos de
mterds ¥y la renta tienen que ser tales que ambos, el mercado
de bienes y de dinero esten en equilibrio, o sea, que la
demanda de bienes sea igual al nivel de produccidn a lo largo
de la curva IS y que la demanda de dinero sea igual a la

oferta de dinero a lo largo de la LM.

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

impulsos monetarios al sector real de la economia.

En el andlisis del mecanismo de transmisiédn se incluyen
variaciones entre la cantidad de dinero, entre las variables
intermediarias y entre la demanda de bienes y servicios de la

economia.
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El mecanismo causal entre las dos fuerzas principales que
operan en la actividad econdmica y las variables intermedias
se podria expresar de la siguiente manera: a) la demanda de
dinero se enlaza con la rigqueza, y ésta se enlaza con el
mecanismo de transmisidni b) la demanda de dinero se une al
balance de portafolio y éste con ¢l MT; c) la demanda de
dinero se enlaza con la dispunibilidad de crédito y éste con
el MT; d) la demanda de dinero se une coun las expectativas y

estas con el MT.

8i existen rompimientns en las relaciones antes
descritas, el mecanismo de transmisidn monetaria no opera, es
decir, si la relacign entre la demanda del dinero y el
crédito disponible es tenue, no se seguiria un  acoplamiento
automatico, cabe aclarar que la politica econtmica en este

casu dehe estar enfocada hacia el crédito.

Para observar con detenimiento lo que se ha expuesto,
damos un ejemplo de transmisidn de dinero al sectar real. E1
banco central, como sabemos produce dinero para la banca
comercial con el cual se financian las operaciones del sector
privado, respaldando sus flujos y a otros instrumentos de
deuda. La financiacion del banco central a la banca comercial
es el stock del financiamiento al flujo de existencias de

dinero en la economia, que se utiliza para financiar las
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actjvidadesvpﬁndyctivas,;yfqué origina se incremente el stock

real de diners’en la’economia.

‘anr otra hérbe} los créditos otorgados a las empresas a
través “de 1a banca comercial pueden significar un incremento

en la inversién, con el cansecuente incremento en el ingreso.
1.6 Algunos determinantes de la inversion.

Las emprasas enfrentan expectativas de produccidén, por lo
que el incremento del stock de capital dependerd de las
ganancias que s& tengan. Para obtener un nivel dado de
producciding la  enpr-e@sa puede realizar varias combinaciones
entre el capital y el trabajo, como sus insumos proguctivos
principales. Si el capilal es relativamente mds barato que el

costo de adgquirir trabajo, se tenderd a utilizar mas capital.

Asi, la relacidn general entre el stock de capital
deseado ( K* ), 2l costo de uso del capital ( cu ) y el nivel

de produccion viene dado pur(°9):

K* =g { cuy, q)

que nos indica que el stock deseado de produccidn depende del

costo de uso del capital y del nivel de produccion existente

(39). Ibidem. pp. 220



( 9 ). 8§i el costo por adquirir mids capital aumenta,
disminuirdn las posibilidades de adquirir nueva maquinaria y

llegar a un pivel de produccidn deseado.

Para observar el incremento en el valor real de 1la
produccidn, éste nos serd dado por el valor de la
productividad marginal del capital que nos indica el
incremento del valor de la produccidn obtenida par aumentar
&l stock de capital en uwna unidad. Es decir, la productividad
marginal del capital nos indica el incremento del valor real

en la produccidn de los préaximos affos.

tta inversidn tiene una fuerte relacidn con el producto
interno dJde la economia, tal que la tasa de 1nversion es
proporcional a la variacidn de la renta en la economia,
Veamos lo anterior, supongase la existencia de una renovacidn
cumpleta del stock de capital teniendose el deseado en  un
periodo de tiempo, no hay depreciacion, y la relacion capital
deseado con el producto es una constante, pero sin relacion

con el costo de uso del capital:

dunde uw es la relacidn capital deseado-producto, y de donde
se obtiene qgue la inversion esta dada por la siguiente

expresion:



que nos dice que la inversidn’Varia proporcionalmente al

acivn G ,léra

expresidn:

que . indica--a ol “hienvs’ -

de.

inversidan demandada.

interdéds -y

enpresas.

En el oanédlisis de la inversion, el - Vrna:r"i'nff‘n‘enclésicnr
prupone  que la inversion estd f:nter”amén;:'é~ V«Ei’na;\‘t:ié\'-rl:\;‘ ‘WE
s0lo niste una tasa de interés (:r', F/F; " éérla’ taéérkde
interés y el P/P es el cambio proporcional de la ;n@laci&nl);
se consideran sdla magnitudes reales esperando qde las
enpectativas inflacionarias equivalen a la inflacidn real. El
que solo las magnitudes reales sean relevantes, considera a
la tasa de interés real como especialwmente importante para la

determinacion de la lnver-sian(qo).

Para el caso neoliberal, la Lase real do 1nterés se fija

por debajo del nivel de equilibrio ( este equilibrio se

{40). Vease Galbis, Vicente. "Aspectos Tedricos de las
Politicas de Tasas de Interés en Falses en
Pesarrollo” en Ensayos. CEMLA. México. 1981. pp. 2-34
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muestra con respecto a la oferta y demanda, a la inversian,
al ahorro y a la tasa real de interés ) que es resultado de
la combinacidn entre la inflacidn con el tipo maximo de tasas
de interés ( impuesto por la autoridad bancaria ). Gi
consideramos, como en este caso, una inflacién que excede a
la tasa de interés lo que sanciona y reesiringe a la
inversién, vemos que su monto disminuye. Estas tasas reales
negativas segun algunos estudios empiricos han sido debidas a
errores de politica econdmica, originandose un estado de
represion financiera, ya que la autoridad monetaria busca

controlar la tasa de interéds y la oferta monetaria.

La tasa real de interés que se haya por debajo del
equilibrio es debido a una excesiva emisivn monetaria, que
presicna a la tasa de interés hacia la baja desalentando el
ahorro y ccn ello los recursos para la  inversion, y a los
topes marximos impuestos a la tasa de interés por parte de la

autoridad monetaria.

Para hacer crecer la inversion entonces es considevada la
disponibilidad real de recursos que tenga la comunidad y no
el costo del crédito que podria hacer crecer la inversion. Es
la tasa real de interés la que enfrenta el inversionista, si
la tasa es negativa disminuye la inversidn, ya que haja el

aharro real de la comunidad.



(a1 no existe un mercado

En econonlas poco. desarrolladas
“Financiera decsarollado; lo que impide una planeacian precisa
del ” ahurra;i/‘qdetvﬂi}icilmente podria canalizarse a 'la

inversién " En. esta sitlacidn, - las empresas se autofinancian

buscando mantendr Una’tasa ‘de crecimiento en su actividad.

sdci 1é51y’q} iﬁ%reméntd en los impuestos estatales y locales
paré manteﬁeF una~prcpor:i&n de crecimiento del ingreso del
'soﬁierno, que: permita. la expansion necesaria de la actividad
wcondmica ( es decir, que incremente la inversiodn del sector
rrivado ). El1 excedente en el ingreso del gobierno permite la
formacion de capital a un costo elevado, pero se apoya y

fananta a la inversion privada.

{41). Patinkin, Don. "Dinero, Interées y Precios", Edit.
Barcelona. tspatia. 1970 pp. 15

(423, Tobin, James. "An Essay on The Principles of Debt
Management", Frentice Hall. 1963
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Como se cbserva, el crédito toma un papel relevante en la
promocidn del desarrollo productiveo y es transmitido a la
comunidad via el banco central y el multiplicador bancario.
Como se ha visto en los apartados anteriores, el crédito es
uno de los principales rubros en el balance del banco

central.

El crédito a nivel nacional consiste en la tenencia de
derechos sobre el sector publicoa, refiriendonos a la deuda
publica y sobre el sector privado, generalmente en forma de

préstamos a bancos cometciales.

El multiplicador monetario juega un papel importante en
la transmisiun monetaria a la economia. El  banco central
puede controlar la base monetaria como oferta de recursos, y
la demanda que se ejerce sobre la base, se encuentra
realizada por el publico a traves de demanda de efectivo, vy

por parte de los bancos como depositantes en las reservas.

El multiplicador crece cada vez que la cantidad de dinero
adopta la forma de dep6sito, cada peso en efectivo es
generado por la base monetaria. Ahora bien, cada pesoc de la
cantidad de dinero en forma de dep6sitos es generado por una
cantidad ( r )} de base monetaria en forma de reservas

bLancarias.



Cuanto menor sea la relacién entre efectivo y depésitos
mayor serd el multiplicador, ya que se requiere de menonr
cantidad de efectivo en circulacidn por mds en forma de
dépositos.

Asl, tenemos:
M=(t +e/ r+e)x*xB

siendo M la cantidad de dinero, B la base 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
dinerao, crece el lado pasivo del banco central, se crean
mayares recursas por el crédito del banco comercial, ya que
el publico tiene un exceso de demanda y depositard su dinero
en los bancos, creciendo la cantidad de dinero y reduciendose

la relacitn efectivo-depoésitos.

1.7 E1 sector precios.

Tenemos, por lo desarrollado hasta aqui, un sector real
descrito por las funciones de demanda neta de mercanc{as y un
sector monetario descrito por la funcidn de demanda neta de
dinera. El primer tipo de funciones depende solamente de los
precios relativosy, mientras las segundas 1o hacen del nivel

absoluto de precios y también de los precios relativos.
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Para ubicarnos en la definicién de precios, diremos gque
los medidos en relacidn a la unidad de cambio son 1llamados
precias monetarios o absolutos; asi como los precios
relativos y precios reales que nos indican el precio de una
mercancia en relacidon al precio de otra, como ya se habla
hecho notar. En el mercado sdlo se pueden observar las
manifestaciones del dinero, y pPor tanto, los precios

monetarios.

De igual manera, el papel moneda se considera un bien
como cualquier otro, que variard de acuerdo con la unidad que
se enplee, es decir, el papel moneda tiene un precio aunque
é¢ste sea la unidad de medida ( en las relaciones de

intercambio es el tipo de cambio ).

Considerese una economia con n bienes, siendo el wWltimo

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

bienes en funcidn de una unidad abstracta de cuenta son(43):

Py yeees Pu—y 1« Fp

entonces los respectivos precios monetarios de tales bienes

son:

Pi/Pqn s cev y Pprot/Pp 4 o

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

la unidad de cambio; se relaciana el precio del primer bien
con esta unidad de cambio. Obtenemos pues 1, ya que Pn/Pp = 1
Finalmente, los precios relativos de las n-1 mercancias, en

relacidén con los primeros precios monetarios serdn:
P1 /Py y P/ Py 4 wor 4 Paoy /7 F

que nos explican la relacidon de precios del bien uno can el

mismo y los demas bienes.

Aunque también podemos hablar de los precios relativos
del dinero P, / FP1, representando el numero de unidades a que
debe renuciarse de las primeras mercancias para adquirir una

unidad de papel moneda.

Ahora bien, tanto los precios relativeos como los precios
monetarios son determinados simultdneamente por las fuerzas
del mercado. Estas fuerzas se descomponen en dos componentes.
Uno que opera como consecuencia del efecto de liquidez real,
determinate del nivel absoluto de los precios monetarios; y
el otrq que es consecuencia de los efectos de sustitucion,
factor determinante de las relaciones que existen entre estos

preciaos monetarios.

Una vez que estan especificados los datos reales de la
ecpnom{a, y en todos los mercados de la misma se determinan

los valores de equilibrio de los precios relativos, se tienen
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econdmica, tenemos que valorar el concepto de

’:ihEEKUEpenden:ia a nivel mundial. Si aumenta el ingreso de un

la

produccidn en otros paises,
que éstos aumenten sus exportaciones de
ancias, Es decir, las variaciones en el nivel de renta

- pugden - ‘explicarse por las variaciones de las niveles de las

simportaciones y de las expurtaciones.

Como hemos mencionado, la demanda agregada depende del
nivel de precios; si exisle un incremento de nuestros precios

s reduce la demanda de nuestros bienes. Le es mds caro al

sactor terno  adquirir una unidad adicional de nuestros
bienes. Un incrementa de nuestras precios sugiere un
crecimiento del precio relativo de los bienes que producimos

y s@ desvia nuestra demenda hacia las importaciaones, al mismo

tiempo que se reducen las exportaciones.

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

precios. Dicha diferencia productiva que puede ser a nivel



tecnoldgico ‘afecta las exportaciones de materias primas de

palses menos desarrollados.

Los bienes comerciados estdn sustentados en la capacidad
productiva interna, es decir, un cambio en el precio de los
bienes comerciados puede afectar el consumc domeéstico,
generando presiones inflacionarias internas. Por ejemplo, si
se devaloa la moneda oficial se altera el equilibrio en
balanza de pagos, el sector importador que consume insumos
para la produccidn interna ahora adquiere dichos productos
ante una desventaja real de intercambio, pagando mayores

unidades de produccion interna par menos de la externa.

Un wmecanismo de transmisidn de precios al  interior se
refleja en el déficit en balanza de pagos, reduciendose la
capacidad de compra con respecto al resto del mundo., Otro se
refiere al alza de precins a nivel internacional, mostrandose
una transmisidn de precios a nivel simultdneo al nivel

internacional y nacional.

Una vez captada el alza de precios en los bienes
comerciados, el incremento en los precios tiende a
generalizarse. Un ejemplo alternative puede ilustrarse de la
siguiente manera. Al incrementarse el precioc de los bienes
comercializados los bienes sustitutos de produccidn  interna
tendrdn un incremento en su demanda, pudiendose incrementar

sus precios sin que disminuyan sus ventas. En este caso la
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inflacidn tendrd un efecto automatico y determinante tanto
nds sea abierta la economia; si el grado de apertura es
total, el incremento inflacionario es 1gual al incremento de

precios de los bienes comercializadas.

El intercambio de bienes vy servicios a nivel
internacional hba modificado el patrédn de vida de los
diferentes paises del mundo. Algunos de ellos ganan mientras

atros pierden en las relaciones comerciales.

Las relaciones de precios entre diferentes pafses indican
diferantes costos de oportunidad. Importar un producto par
debajo del costo al que se puede producir en el interior del
pals ofrece un real aharro. Sin embargo, esta venta mas

barata tiene que ver con €l equilibrio general.
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CAPITULO I1

FORMULACION DEL MODELO.

2.1 .Introduccidn a la formulacién del modelo.

Antes que  nada aclardaremos que la formdlacion del
modelo que se propone en este cepltulo sélo representa -un
instrumento, wun componente del desarrollo metodolégico que
flasta ahora hemos examinado.

Nuestro proposito es, como ya se ha mencionado, conocet-
el funcionamientw de la economi{a meiticana. Para ello se
ha desarrullado primera una teoria genetal, la cual
ha comprendido varios enfoques de la teoria econdmica.
Pera hasta ahora ya con el modelo se introducen

especificaciones importantes de la economia de nuestro pals.

Para ello, se exponen y gnalizan elementos determinantes
que particularizan la economia mexicana, ya que al encontrar
el elemento determinante, estaremos analizando su  influencia
en los demds compounentes de la totalidad. Si  analizamos su
desarrollo, podremos explicar la aparicion Y la

particularidad de los otros lados del fendmeno como un todo.

62



Nuestro andlisis es de tipo estructural, considerando a
la economia como un todo integrado, discriminando el andlisis
parcial por sector. Nuestro uwbjetivo no se centra en el
analisis de Folitica Econdmica, sino en conocer los

mecdnismos UbLajo los cuales se ha venido desarrollando la

economla  en nuestro palis, ya que la misma no s capaz de
desarrollar mecdnismos de autoajuste sin cambios
estructurales.

Es necesario paa ello, el modelo macroecondmico;

macroeconémice pargue queremos observar a toda la econamia
bajo sus  interrelaciones fundamentales inpulsvuras de su
funcionamiento. El modelo macroecondmico trala de explicar
el funcionamiento de la econumnia a través de sUs
interdependencias fundamentales; su censideracion simultanea
permite precisar en cvierta medida los canales de transmision
de estimulos fiscales, monetarios, crediticios, etc.; dichas
interdependencias estan constituidas por las relaciones
eristentes entre ingresos y gastos, entre el mercadu
financieroc y monetario, el sector real y el sistema de

dueterminacidn de precios.

El desarrollo de la economia se basa en el sistema de
causalidad, el cambio se encuentra en si mismo. Entendenos
por causa la accion reciproca de los  lados y elementas que

constituyen el todo. Cuando existe una accidédn reciproca, se
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haya la causa final(X), ya que hay una respuesta mutua de los

elementos que la constituyen. Es interesante poder
constatar que el efecto de 10 que sucede en la economia, no
sucede a consecuencia de una causa (como es frecuente
abservar en los analisis de Politica Econémica), igual es
debido a la accidn conjunta de muchas causas, es decir esto
ipplicaria que toda accidn reciprota no se haya aislada de
todas las otras acciones reciprocas, sino que estdn
orgdnicamente vinculadas con cada una. En consecuencia, cada

accion reciproca esta influida por las demas,

De igual mapera, el andlisis estructural tiene el
propdsito de comprobar el poder explicativo de la teoria
econdmicda, mazdiante la evidencia empirica (de lo gque trataran
las siguientes @partados, segun el orden metodoldégico), ya
que dificilmente se puede aceptar una teoria, aun teniendo
gran consistencia ldgica, si no se camprueha

cuantitativamente.

o
Es pues que el ﬂmdelc(“) que explique a la economfa debe
cantener consistencia (por consistencia se entiende la no

contradiccién entre  las diferentes ecuaciones que integran

{(1). Ver Dominguez, Brambila Al fredo. “Programa de
Metodaologia". UNAM. México, 1982. pp. 98

(2). Para consideraciones generaleg en la costruccidn de
modelos econdmicos, Dagum, Camilo. "Introduccidn a la
Econometiia”. Edit. Sigleo XXI. México, 1980, pp.41-43
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el modelo; por independencia se entiende que cada hipdtesis
no puede ser deducida como proposicion final de las
restantes) ldgica, y que debe contener las caracteristicas
fundamentales de la economia mexicana incluyendo en el
modelo aspectos teéricos e institucionales propios de la

misma.

Pero, lo que queremos decir con todo 5110(3), es que el

hecho de escoger un modelo como método de andlisis de un
fendmeno no es arbitrario ya que a traves de &l obtenemos el
paso del conocimiento empirico al tedrico. El modelo
reproduce determinadas propiedades y vinculos del objeto

investigado.

Es pues, que en estd seccidn enconttamos en el
modelo propuesto una forma ordenada y coherente de la

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

Con el modelo se hace una explicacidn de lo que ha pasado
y porgue ha sucedido; es decir, can el madelo
macroecondmetrico se representa a la realidad, y llegando a
ella, se busca determinar las causas relevantes de la

situacidn.

(3). Se observa que las consideraciones metodolagicas son
la base misma para la elaboracidn y conclusion de la
investigacidn desarrollada.
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Lo que analizamos ws la economifa, la cual es captada como
un todo, un objeto, que incluye en calidad de partes
constitutivas otras objetus, procesos, fenomenos o
relaciones, vinculadas orgdnicamente entre si. "E1 vinculo
reciproca de la totalidad y las partes que se expresa en la
dependencia de 1a calidad del todo de la naturaleza
especifica de las partes gue 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 que
constituyen una estructura del toda"(4). Asi, vemos que la
relacion entre cada elemento con los demas, es
significativa, para la totalidad. La estructura nos da la
relacion mutua de todos los elementos que constituyen a la
tutalidad, es decir, sin la estructura, sin esa combinacion
de elementos no existir{a un sistema totalitario. En el caso
de que existiera independencia de un elemento cualquiera
dentro de la totalidad, este elementa depende
sustantivamente de otros elementos que constituyen esa miama
totatidad, “por tanto, las propiedades de los elementos
dependen de la estructura de la totalidad que ellos forman, y
la estructura de esta totalidad depende de sus elementos, de

(5

su  naturaleza y calidad" Asi, observamaos que analizamos

t4). Dominguez, op.cit., pp. 116
(5), Ibidem. pp. 118
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un todo . orgdnicamente integrado, dificilmente estudiado
por partes, es totalmente errdneo dar un andlisis,
descomponiendo en partes & la economifa; las propiedades
inherentes a cada elemento serfan pérdidas y mads diffcil
aun dar una idea clara de 1o que sucede en la economia
con valores, 8i se va ha estudiar un fendmeno debe

estudiarse la estructura y los elementos en sus relaciones

reciprocas.

De la realidad del fendmeno, el andlisis de
comportamiento de los sujetos de la actividad econdmica es
fundamental, Esta situacidn nos lleva a proponer un orden de
causalidad en la lista de ecuaciones propuestas por el
modelo, siendo las ecuaciones de compartamiento las que se
consideran de mayor relevancia y representantes motrices en

(6). De las decisiones

la actividad econdmica de todos niveles
y comportamiento de los sujetos depende el arden
institucional y tecnoldgico que se incorpore a la actividad

evondmica.

Las ecuaciones de comportamiento sS0N resultado de

ubservaciones hechas a sujetos en la actividad econémica. Las

sujetos san centrales en la dindmica de la actividad
(h). Las ecuaciones de comportamiento son sujeto de estudio

en varios wmodelos, y en base a la experiencia empirica
mostrada por México de 1960 a 1987, se elabhoraron
dichas relaciones.
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econdmica, ellos condicionan con. su accitn la direccion del
cainbio estructural (los resultadas del modelo seran

expuestos y analizados posteriormente).

Las eslructuras institucionales y tecnoldgicas que se
exponen por ecuaciones en el modelo toman las estructuras
nacionales en que participan los individuos; como se
observara, las ecuaciones recogen las estructuras
que caracterizan 8 la wconomia, que llegado el momentoc en
que se integran y estiman estadlsticamente nos dan una

idea de lo que sucede en la econamia.

Cabe sefMalar que se escogen a las variables que explican
me jorr 1o que sucede en  la economia, simul tdneamente,
rechacando el andlisis parcial y dando poca prioridad al
tratamiento especifico de cada variable. Es decir, hacemos
enfasis en tratar de cunocer el funcionamiento total de 1la
economia mexicana. La seleccidén de estas variables se
realiza tomando aquellas que contribuyen en forma muy
sighificativa a explicar la variacidn total en las variables
enddgenas, la cuales al recoger los valoree resultantes nos
explican el tipo de decisiones que han tomado los sujetos

en la actividad econtmica.

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

la teoria econdmica se presenta como un programa completo de
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investigacidn con ciertas proposiciones centrales que son
mantenidas a priori. La teoria es una estructura ldégica, que
cumple con los requisitos logicos de hipatesis y tesis gue

se construyen en base a las experiencias pasadas.

La combinacion de teoria y experiencia permite
la formulacidn de un modelo, elementao que participa

integramente en esta investigacidn.

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

importancia y causalidad, una vez conformado el sistena

total de ecuaciones, el modelo propuesto debe ser
sometido a un grande periodo de analisis. Es esta
fase la que desarrollaremos respecto al modelo propuesto

como  instrumento de analisis, dicha fase constituira una
nueva experiencia en téerminos probabilisticos, «poyando o
rechazando hipdtesis, lo que servird para acercarnos a la

realidad.,

Podemos aproximarnos a la realidad mediante esta
prdctica, aunque no sea la realidad misma, si es un

cambio de posicién, lo que se obtiene a través de
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esto es un  resultado aobjetivo, ‘que servird Vén futuras’’

investigaciones.

El modelo entonces ne es la realidad misma pero si un
instrumento validoe de conocimiento, nos da una idea de lo
que sucede en la economia. Un modelo en una ciencia gocial
comad lo es la economia, constituye un instrumento
fundamental para la aceptacidn, modificacidn de una teoria,
un paso mds en la wvalidacion empirica; debe sinteticzar las
caracteristicas permanentes y relevantes de las fendmenas

sometidos a estudio, que nos de un analisis completo y

consistente.

Ahora bien, en el analisis econdmico, los modelos
son econométricos; ya gque la econamia es una ciencia
social {como ya Hhablamos apuntado) que contiene
elementos aleatdrios, debido a la dificultad de

establecer relaciones exactas entre las variables (ya sea
por falta de informacidn o por no especificar todas las

variables que determinan la relacidn).

Como hablamos de una economia, el modelo debe contener:
a) caracteri{sticas institucionales y legales vigentes; b) la
tecnologia que caracteriza a la economia mexicana, es decir
aclarar las actividades productivas; y ¢) la permamencia
cbhservada en el comportamiento de los sujetos dentro de la

actividad econdmica.
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El modelo entonces, es explicado por un conjunta de
relaciones econdmicas, en las que participan variables
enddgenas y exdgenas principalmente. Las relaciones que
especifican el modelo se llaman estructurales o primarias
(la forma bdsica que explica el modela) y se dice que el

modelo es estructural o primario.

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

R 7)
ecvaciones pueden ser 3

a) de comportamiento, que explican
el modo de actuar de los individuos en la actividad econdmica
por &j., los consumidores, importadores, productores, etc.j
b) instiluciunales o legales que reflejan an el maodelo, como
repercuten las normas que establece la  autoridad en la
actividad econdmica; <) tecnolagicas, que incorporan  la
pruductividad en la actividad econdmica; d) las identidades,
resultado de definiciones contables que siempre se
satisfacen, que igualaente intervienen en las actividades
ecandmicas; y e) de equilibrio mévil que resultan de haber
impuesto una condicidn a priori, caracterizandose por  ser de
equilibrio {(comu se observa en la ec. de el modeloc de
la telarafa D =8 = q, mostrandose la igualdad entre la

aferta y la demanda).

{7). Dagum. op.cit. pp. 41-91
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Ahora bien, dentro QE las ecuaciones intervienen
ntraﬁ categorias matemdticas que miden el efecto de 1la
Qariable explicativa con respecto a la variable
explicada;  son factores de ponderacion de cada variable
explicativa, nos referimos a los pardmetros. Estos nos daran
la ponderacidn final, si corresponde o no a la relacidn o

bien nos dan una idea del comportamiento de las variables.

FPor cietto, hay distintos tipos de variables que
“intervienen. en el momenta: a) las variables enddgenas, que
dependen de las solucivnes particulares del sistema de
ecuaciones que integran el modelo, una vez resuelto el
sistema conoceremos sus valores estimados; b) las variables
predelerninadas que no dependen de las soluciones que da el
sistema de ecuaciones que integran el modelo, sino que
provienen de fuera y contribuyen a explicar que sucede con
las variables enddgenas, siendo a su vez: 1} variables
erédgenas que son las variables econdmicas, las cuales no
constituyen objeto de andlisis y ZIZ) las variables endoégenas
con retardos, que explican lo que sucede en las enddgenas;
su importancia radica en al efecto producido en los
niveles actuales de las enddgenas, dados los valaores
anteriores, asumidos par muchos de ellos; c)
perturbaciones aleaturias o estocasticas, son variables
no observables, recogen el conjunto de causas que no se

encuentran explicitamente en el modelo; d) variables
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expectativas, también corresponden a las no ohservables,
las cuales ademds requieren de un supuesto adicional en el
que se especifica su comportamiento en funcidn de variables

cbhservables,

Para la base estructural de las ecuaciones planteadas y
Para verificar su valide: con respecto al desarrcllo de la
economia mexicana, se presenta a continuacién un andlisis del
comportamiento de la economia mexicana en cada afio durante el

periodo de estimacion.

2.2 Dinamica del desarrollo econ6émico en el periodo de
estimacion

2.2.1 Desarrollo del sector industrial manufacturero

En 1960(8) la demanda agregada se elevH, con respecto a
1959 resultado de la estabilidad en el gasto pablico, el
gobierno y los agentes financieros que vieron con optimismo
la expansién de la produccién, sin ser afectados por los
costos de operacifn e inflacién nacional, que Jjunto a las

exportaciones crecientes, se expandieron las posibilidades de

(8). La metodologia y analisis de lo que ocurrié en  la
economia mexicana durante todo el periodo son originales
de la investigacién, y no corresponden a ningun atro
autor.
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obtener recursos - (divisas) del,exferinr e incrementar la

produccioh.

El incrementa en el gasto del sector puoblico por

)

inversién fue de 8733 millones de pesos (mdp) L.a mayor

inversion privada se financid de recursos internos para

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

expander el consump interno ya que el poder adquisitivo se
habia mantenido y la 1inflacidn fue constante con respecto

al aro anterior.

La inyeccion de recursos del sector pdblico y la mayor
disponibilidad de medios de compra del exterior trajoc 1la
oportunidad de fomentar la exportacion de bienes y servicios,
aunque éstos no bayan crecido. En cuanto a la demanda
internacional de productos, eésta presiond la capacidad
productiva nacional lo que origind nuevas inversiones y mayor

actividad industrial,

Par el lado de 1a oferta, hubo segun las condiciones

antes mencionadas, respuestas al nivel de demanda. Se

{9). Banco de México. "Informe Apnual del Banco de México" de
1960 a 1987. Méxicoy, D.F.. Todos los datos y cifras que
se exponen son del prepio instituto central, con una
revisidn realizada atio por afio.
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consumieron materias primas y bienes de inversion del
exterior que posibilitaron el mayor crecimiento industrial,
como muestra el crecimiento del 18% en las importaciones, con

respecto a 1999.

La industria de la construccidn fue la mas activa con una
participacidn del (3%, lo que trajo un impulso a las ramas
siderurgicas y del cemento. De la rama manufacturera, la

produccidn de bienes de consumo crecio 9%.

El nivel observado de precios estuveo influidoc por la
mayor actividad econdmica nacional, aunque presionado ror
una captacion del sistema bancario que crecid a 8225 mdp
generandose recursos liquidos en  edceso de los que ‘la
actividad nacional pudo absorber. El circulante crecis 11.9%,

lo que fue mayor a la produccion real de bienes y servicios.

Se financid a las empresas con ahaorra interno y creéditos
a largo plazo que hacisan no crecer los precios, vital
instrunento de equilibrio en balanza de pagos, Yy famento del

crecimiento de la economia.

A su vez, la presion ejercida sobre la demanda interna
amenazaba con alterar el nivel de precios internos, por lo
que se opto por incrementar las importaciones y disminuir el
exceso de demanda interna; aunque cabe recalcar 1a

importancia de importar con una inflacién creciente en los
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mercados - internacionales ‘que ' influyen en los - costos | de

vperacidn’ de:las - empresas,

K Ef sisteha bancario, resultado de una mayor actividad
ecqhdmica, incrementd su crédito en un 27.6% con respecto al
aﬁﬁ de 1959. El Banco de México, - junto al sistema bancario
totaliz¢é 8229 mdp en recursos financieros, que promovieron

las actividades productivas en 5560.6 mdp.

Se incrementaron @ las - operaciones en el mercado de
capitales .~ con nuevas. emisiones de valores debidao a la mayor
s0lidez financiéra de las empresas y mayor crecimiento de
estas. De esta forma, se' incrementd el crédito a largo pla:zo
del - extgfin#,'con la’ que se Lnporte equipo pesado para  los
sectuées publico y privado, junto al financiamiento de gastos

de inversion.

Por otra parte, hubo un saldo favorable entre los

ingresos y egresos de la federacidn.

En 1961, las inversiones  pdblicas vy privadas se
incrementaron nuevamente, impulsando la produccidn
industrial.

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

desarrollo como lo fue la construccidn, la produccidn de
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materias primas y de bienes de inversidn. Las -exportaciones
mostraron mayor dinamismo y permitieron un saldo favorable en

balanza de pagos.

f.os recursos que financiaron las actividades del sector
publico fueron obtenidos de recursos fiscales, de organismos
descentralizados, de empresas oficiales, y de el mercade

interno.

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

una continua baja de los precios de materias primas.

El PNB se incrementd I.5% dado el crecimiento de la
capacidad productiva. La produccidn agropecuatia se
incrementd en un S%Z en cultivos de maiz y trigo. La industria
siderurgica tuvo un incremento de un 8%, la de fertilizantes
en un 16.5%, los productos basicos en 124 y la construccion
de carros de ferrocarril en 19%. Asi mismo, se continuf con

la produccidn de energla eléctrica y petrdéleo.

Se avanzd en la sustitucion de importaciones, dejandose
de impoartar 47.8 millones de dolares (mdd), lo que unido al
alza en las exportaciones dic un saldo favorable en balanza

de pagos.

Para financiar las actividades productivas, crecid el

circulanta en un &.4%, no hubo fluctuaciones en el tipo de
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cambio y la moneda mantuvo su poder adquisitive. Se dieron
incrementos en los precios de bienes de consumo,’ de
produccidn y ciertas materias primas, junto a una disminucién

en los de praductos agricolas,

Se eupandieron el crédito e inversiéon pdablica con
cardcter compensatorio a la contraccion de la inversién
privada. Se ofrecian nuevos valores de deuda ptblica con
atractivas tasas de interés buscando evitar la fuga de

capitales, asi el Banco México cred nuevos valores con  una

denominacidn  de 160%.8 mdp que fueron orientados a  las
actividades productivas y a la banca privada,
satisfaciendose lag transacciones comerciales.

Las actividades productivas tuvieron recursos suficientes
debido a la mayor disponibilidad de fondos del Banco de
México como lo muestra la disminucidn en las reservas por 20
mdd, con recursos internos y fondos doel exterior. El sistesa
bancario otorgd un financiamiento de 15.8% mayor que el afio

anterior, es decir 4295.3 mdp.

Las sociedades finan