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INTRODUCCION 

El presente estudio tiene como objetivo probar la hip6te­
sis monetarista de que cambios en la oferta monetaria repercu­
ten en forma sustancial en el proceso inflacionario. Asimismo 
se intentará aclarar algunos de los puntos de controversia en 
materia de inflaci6n. En consecuencia, los objetivos concre-­
tos de esta investigaci6n son: identificar las fuentes de va­
riaci6n en la oferta monetaria en el período de estudio y de-­
terminar si dichos cambios en la masa monetaria repercuten en 
el proceso inflacionario. 

Para ello, se presenta en el primer capítulo el marco te~ 
rico general en materia de inflaci6n y política monetaria, di~ 
tinguiéndose las principales corrientes con sus respectivas hl 
p6tesis. En este punto, es importante mencionar que este tra­
bajo no pretende ser un análisis exhaustivo de la teoría mone­
taria, sin1 más bien una exposici6n breve de las principoles 
teorías. Todo ello con el fin de dar un contexto al estudio 
empírico realizado en la segunda parte del ensayo. 

En el segundo capítulo, se explica brevemente la polltica 
monetaria y sus instrumentos, concentrándose en el significado, 
estructura y composici6n de la oferta monetaria en su forma 
te6rica, 

Finalmente, en el t<rcer capítulo, se analiza la cxporien 
cia de México durante el perÍodo 1960-1983. Si bien la polÍt_! 
ca monetaria, en su sentido más amplio, se relaciona Íntimamc~ 
te con las políticas comercial, fiscal y crediticia, este tra­
bajo hace hincapié en la polític~ monetaria en cuanto signifi­
ca el manejo de la cantidad de dinero y su relaci6n con el pr~ 
ceso inflacionario. A lo largo de este estudío se analizan -
los determinantes de la base y del multiplicador monetarios, -
así como las disposiciones que afectaron a esas dos variables 
claves, 
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Asimismo, en el áltimo cap{tulo,se presentan dos ecuaciones 
construfdas en base a las variables ~ue tanto el morco te6rico 
como la evidencia empírica de México sugirieron como signific! 
tivas. La primera de ellas, al inclu!r como variables indepe~ 
dientes la oferta monetaria y las expectativas de inflaci6n, -
representa la hip6tesis planteada par los monetaristas. Por -
su parte, la segunda ecuaci6n representa el enfoque keynesiano 
teniendo como variable explicativa del incremento en precio~ -
la raz6n de salario promedio anual a productividad del trabajo. 
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En la primera parte de este estudio se definir& la infla­
ci6n, analizando sus orígenes según las principales teorías y 

considerando,.posteriormente, su relevancia para la reciente -
inflaci6n mexicana. 

Por inflaci6n se entiende un proceso generalizado de aume~ 
tos en el nivel de precios, ¡ue se refleja en la pérdida del po 
der adquisitivo del dinero.! Sin embargo esta definici6n resul 
ta vaga, y2 que no hace referencia a la duraci6n del proceso ni 
a la magnitud que debe tener el aumento en los precios para con 
siderarse inflaci6n. 

Los aumentos en los precios no apuntan por si solos a la 
existencia de una inflaci6n; alzas por una sola vez en los pr~ 
cios controlados, cuando éstos se han mantenido fijos por un -
largo período, no necesariamente reflejan la existencia de una 
inflaci6n en el momento del incremento.1/Los aumentos de pre-­
cios atribuibles a factores excepcionales, tales como variaci~ 
nes estacionales en la oferta o en la demanda del producto, -
pueden consi.derarse dentro de la misma categoría. De ah{ que 
una definici6n de inflaci6n resulte insuficiente para entender 
dicho proceso. 

Para poder distinguir el origen de las presiones inflaci~ 
narias que se manifiestan en el comportamiento de los precios, 
es necesario utilizar los esquemas te6ricos alternativos.I 

1/ Buirn Seira (1976), pp 3Z9-331 
7/ Ibidem · 
JI En este punto, cabe aclarar que por las limitaciones de 

tiempo de este estudio y con fines de simplificaci6n, t~ 
do el marco te6rico referente a la inflaci6n se englob6 
en dos grandes corrientes. El enfoque monetarista y el 
enfoque keynesiano. 
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I. l .Teor[a cuantitativa tlel dinero 

La inflaci6n fue estudiada por vez primera por la escuela 
neoclásica. Esta teorfa se conoce como la teorfa cuantitativa 
del dinero, ya que supone la existencia de una relaci6n propoE 
cional entre la cantidad de dinero y el nivel de precios en el 
largo plazo. Esta teoría dio origen a lo que hoy se conoce c~ 
mo monetarismo y cuyo principal exponente es Milton Friedman. 

La teor{a cuantitativa se caracteriza por la existencia -
de una 11 dicotomía 11 entre los sectores real y monetario de la -

economía. En la p~rte real se determinan, a través de las fun 
clones de demanda, de oferta y las condicicrnes de equilibrio -
en los mercados de bienes y servicios, los precios relativos a 
un numerario y las cantidadés efectivamente compradas y vendi­
das. 

Por otra parte, en la parte monctDria del sistema se de·· 
termina el precio monetario del numerario y, de ahí, el precio 
monetario de todos los demás bienes y servicios. 

Ambas partes son independientes y no hay ninguna variable 
que vincule ambos sectores. De ahí la existencia de una dico­
tomía dentro del sistema. 

Al no existir el dinero en la parte real del sistema, los 
precios relativos y las cantidades reales no pueden verse afc~ 
tados por cambios en la cantidad de dinero. En este sentido -
el dinero se consideraba como un "velo" que tenía un efecto -

neutral sobre el sector real de la economía y debfa por lo ta~ 
to descartarse de éste Último. Esto es lo que se conoce como · 
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el "postulado de homogeneidad"~/es decir, que los precios re­
lativos y las cantidades demandadas y ofrecidas de bienes y -

servicios son homog~neos de grado cero respecto a la cantidad 
de dinero. 

En realidad, la teorfa cuantitativa es válida como una -
condición de equilibrio de largo plazo. En el corto plazo, -
mientras la oferta de dinero aumente, se puede producir un e! 
tímulo real de la actividad económica, lo cual invalida la d! 
cotomía existente en el sistema neoclásico. Sin embargo, el 
estímulo es mayor cuando la inflación empieza. Si la infla-­
ción continúa, la gente adquiere expectativas de precios cre· 
cientes, y el hecho de que ocurra lo esperado ya no es un es­
tímulo. Así, en el largo plazo la teoría cuantitativa se cu~ 
pliría necesariamente, ya que cambios en la oferta monetaria 
afectada los precios y no la actividad re~l de la economfa, 
bajo el supuesto de plenoempleo de este enfoque. 

Por otra parte, el papel neutral del dinero implicado en 
la teoría neoclásica, llevó a~ hecho do ignorar por lo menos 
una de las tres funciones esenciales del dinero, su papel co­
mo depósito de valor. 

En el modelo ll€Oclásico, si bien el numerario se introdu­
ce a fin de poder estudiar la parte real del sisiema sin nec! 
sidad de recurrir a los problemas relacionados con el dinero, 
la aparición subsecuente de este ~ltimo prueba sin lugar a du 
das que se utiliza como unidad de medida. 

En relación al dinero como medio de pago, su papel era i­
rrelevante dentro de un sistema que supon!a el cumplimiento 

!/ La función z= Efx,y) es una funci6n homogénea de grado r 
si f(&x,&y) = & (x,y) para cualquier valor de & y para 
cualquier punto (x,y). 
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de la ley de Say. Esto es, al restringir el sistema con la -
condici6n de que los excesos de demanda por dinero tienen que 
ser idénticos a cero equivale, conceptualmente, a definir una 
economía de trueque. Lo mismo sucede con la demanda de dine­
ro por motivos precaucionales, ya que se puede suponer sin al 
terar el sistema que esta demanda es una proporción (quizá fi 
ja) de la cantidad de bienes y servicios en el mercado. 

Por lo tanto, para los clásicos, la demanda de dinero ti.!:_ 
ne la forma: 

r Md Md Md 
P(YO) P(Yl) P(Y2) 

YO<Yl<YZ 

.__ _ _,_ __ .__ _ _._~M/P 

D6nde: 
Md/P(YO) • Demanda de dinero real para el nivel 

de ingreso Yo 
Md/P(Yl) • Demanda de dinero real para el nivel 

de ingreso Y1 

Md/P(Y2) • Demanda de dinero real para el nivel 
de ingreso Y2 

r • Tasa de interés 
M/P • Saldos monotarios reales 

La curva de demanda de dinero es verticnl al ser indepon­
diente de la tasa de interés y en función creciente del ingr.!:. 
so. 

Tomando en cuenta todo el esquema anterior, supóngase que 
la cantidad nominal de dinero que se tiene en un momento dado 
corresponde, a los precios vigentes, a una cantidad real en 
t6rminos de poder de compra, mayor de la que se desea tener. 
En este caso, uno trataría de Jeshacerse del exceso de saldos 
en efectivo, tratando de comprar valores, bienes Y servicios, 
o liquidar las deudas. 
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Si existe flexibilidad en precios e ingresos, el intento 
de gastar más aumentaría el volumen de gastos e ingresos ex· 
presados en unidades nominales. A consecuencia de ello, el 
exceso de demanda hace que se incrementen los precios y, tal 
vez, la producción, si existe capacidad ociosa.~/ 

Si los precios son fijos, al intento de gastar más corre~ 
ponderá un incremento de los bienes y servicios, o bien habrá 
escasez. Esto , a su vez, provocará un alza en el precio e·· 
fectivo que, tarde o temprano, obligará a modificar los pre·· 
cios. 

Consecuentemente, aún al no variar la cantidad nominal de 
dinero, el exceso inicial de saldos nominales se eliminaría, 
ya sea por una disminución de la cantidad real de dinero exi~ 
tente, debido a aumentos en los precios, o por incrementarse 
la cantidad real deseada, debido a aumentos de la producción. 
Lo contrario sucede cuando hay una insuficiencia inicial de 
saldos nominales. 

La conclusión de esta teoria es que, casi invariablemente 
las variaciones en los precios, o en el ingreso nominal, son 
resultado de variaciones en la oferta nominal de dinero, 

La ecucción cuantitativa ha adoptado varias formas. En­
tre ellas destacan la ecuación de transacciones y la ecuación 
de saldos en efectivo, o ecuación de Cambridge. 

La ecuación de las transacciones fue popularizada por Ir­
ving Fisher ( 1911, pp 24-54) : 

(1) 

YFtiCdman. (1956) 



d6nde: 

M • Saldos monetarios 
V • Velocidad de circulaci6n del dinero 
P • Indice de precios 
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T = Volumen de transacciones(operaciones de compra-venta de -
bienes y servicios) 

Como V se supone dependiente de factores institucionales 
y,por tanto, relativamente fija en el corto plazo, y T como 
funci6n de la actividad econ6mica, las variaciones en el ni­
vel de precios se cunsideran proporcionales a las fluctuaci~ 
nes de los saldos monetarios. 

En relaci6n al enfoque de Cambridge, éste parte de las s_i 
guientes consideraciones: para poder separar el acto de com­
prar del acto de vender, tiene que existirºalgo que todo mun 
do acepte a cambio, como medio de pago. Este es el aspecto -
del dinero que hace resaltar el enfoque de las transacciones. 
Pero también se debe tener cierta cantidad de dinero que sir· 
va de receptáculo temporal de.valor, es decir, de "puente" en 
el intervalo entre la venta y la compra. Este es el aspecto 
que recalca el enfoque basado en los saldos en efectivo.~/ 

Como aproximaci6n, se ha supuesto generalmente que esa -
cantidad está relacionadn directamente con el ingreso, ya que 
éste Último afecta el volumen de compras potenciales, para -
las cuales el individuo o la empresa desea tener un dep6sito 
temporal de poder adquisitivo. Por consiguiente, se puede e~ 
cribir: 

d6nde: 

Md • Saldos monetarios ~eseados 
P • Indice de precios 
Y lngrcso nacional a precios constantes 
k • l/V 

§/ Friedman M (1956) 

(2) 
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En este punto, cabe mencionar que k puede interpretarse co· 
mo velocidad medida o como velocidad deseada. 

Sin embargo, la ecuaci6n (2) no es s6lo una transforma· 
ci6n matemdtica de la ecuaci6n {l). La diferencia crucial 
estriba en que el enfoque basado en las transacciones pone 
énfasis en conceptos tales como las prácticas de pago, los 
sistemas financieros y econ6micos establecidos para efec·· 
tuar las transacciones, es decir, en los procesos mecánicos 
del proceso de pago. 

Por su parte, el enfoque basado en los saldos en efecti 
vo tiende a enfatizar las variables que afectan a la utili­
dad del dinero como activo, es decir, los costos y rendi·­
mientos de la tenencia de dinero, en lugar de la de otros · 
activos, la incertidumbre del futuro, etc. Esencialmente, 
este enfoque destaca la funci6n que desempeña el efectivo 
en la cartera del inclividuo. 

En su versi6n de saldos en efectivo, la teoría cuantita· 
tiva sugiere; pues, que se organice un análisis de los fen~ 

menos monetarios conforme a: 1) Los factores que determinan 
la cantidad nominal de dinero en tenencia, es decir, las 
condicion~s determinantes de la oferta y 2) Los factores que 
determinan la cantidad real de dinero que desea tener la c2 
lectivi<la<l, es decir, las condiciones determinantes de la · 
demanda. 

Oc ahí parte el enfoque monetarista moderno, cuyo prin· 
cipal precursor es Milton Friedman, que trata de determinar 
los factores que afectan la oferta y demanda de dinero. 

El enfoque monetarista afirma que la oferta nominal de 
dinero se determina por el sistema monetario \•igente, el 
cuál puede ser útil analizar según las tres categorías pri~ 
cipales que denomina los determinantes inmediatos del medio 
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circulante; l) La cantidad de dinero primario que se determina 

por medio de la balan:a de p•gos, usando un pctrón internacio­
nal de mercanc~s. 2) La relación entre dep6sitos bancarios ~ 
tenencias bancaria• de dinero-primario, que está determinado -
por el sistema bancario sujeto a la ley de las autoridades mo· 
netarias y 3) La relación entre dep6sitos del público y sus·_ 
encias de moneda• y billetes, .que está determinado por el pú­
blico mismo, 

En cuanto a la demanda de.dinero, el enfoque monetarista 
trata este tema como una parte de la teor{a del capital o de 
la riqueza, referente a la composición del balance o de la car 
tera de activos. Para ello se considera importante distinguir 
entre los tenedores finales de riqueza, para los cuáles el di­
nero es una de las formas de mantener riqueza, y las empresas 
para las cuSles el dinero es un bien de producción. 

En lo que concierne a los tenedores finales de riqueza,se. 
puede suponer que estará en función de las siguientes varia -
bles: 

a) Riqueza total. Este concepto es análogo al de la res­
tricción presupuesta! en la teoría neoclásica del consumidor~/ 
Esto es, un individuo tiene una riqueza dada que limita su te­
nencia de dinero. 

b) Divisi6n de la riqueza en formas humanas y no humanas. 
El principal activo de ln mayor parte de los tenedores de ri­
queza es su capacidad personal para ganar dinero, pero la 
transformación de riqueza humana en riqueza no humana, o vice­
versa, está sujeta a restricciones institucionales ( no se pue 
de vender o acumular mediante el proceso de compra·venta.)!/ -

~/ Esta analogía se hace tan solo para facilitar la co~prc­
hensión del texto 

!/ Friedman y Schwartz (1963), pp 776-796 ; Cagan (19b5) 
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e) Las tasas esperadas del rendimiento del dinero y otros 

activos. Esto es similar a los precios de una mercanc(a y sus 
substitutos en la teoría camón de la demanda de los consumido­

res. Así, si el rendimiento de otros activos es mayor al del 
dinero, el individuo preferirá esos activos. Por ejemplo, si 
el rendimiento de los bienes raíces, medido como la tasa de i~ 

flaci6n, es muy alto, el individuo mantendrá una mínima por­
ci6n de su ingreso·en saldos en efectivo, por la p6rdida de p~ 
der adquisitivo que ello implica. 

d) Otras variables que determinan la utilidad inherente de 
los servicios prestados por el dinero en relaci6n con los que 
prestan otros activos, como la liquidez, que dependerá del mo~ 
to de la riqueza y de la estabilidad econ6mica, entre otros -
factores. 

Se puede simbolizar este análisis según la siguiente fun­
ci6n de demanda de dinero para un determinado tenedor de riqu~ 

za: 

M/P • f( Y,w,rm,rb,rd,l/P dP/dt,u ) (3) 

dundo M, P y Y tienen el mismo significado que en la ecuaci6n (2) 

salvo que aquí se refieren a un solo tenedor de riqueza ; w es 
la fracci6n de riqueza que tiene forma no humana ( e~ decir, la 
fracci6n del ingreso que proviene de los bienes poseídos) ; rm 
es la tasa nominal esperada del rendimiento del dinero ; rb la 
tasa nominal esperada de rendimiento de los valores de renta f l 
ja, inclusive las variaciones esperadas do sus precios ; rd 
la tosa nominal esperada de rendimiento de las acciones , l/P 
dP/dt la tasa· esperada de variaci6n en los precios de los bie­
nes y, por tanto, la tasa nominal esperada de rendimiento de 
los activos reales ; y u, un símbolo global que representa cu~ 
lcsquiera variables que afecten la utilidad atribu{da a los -
servicios del dinero. Toda esta parte en lo que concierne a la 
demanda de dinero de los individuos. 
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En el caso de la demanda de las empresas comerciales, 
~stas no están sujetas a ninguna restricción comparable a 
la que impone la riqueza total en el caso de los particula­
res. 

El monto total de capital, constitu{do por los acti\•os 
productivos, inclusive el dinero, es una variable que la e~ 
presa puede determinar para maximizar sus rendimientos, pue~ 
to que puede adquirir más fondos en el mercado de capitales. 

Sin embargo, puede ser deseable incluir alguna variable 
algo parecida, que defina la escala de la empresa como índice 
del valor productivo que representan para la empresa diver­
sas cantidades de dinero. 

En términos generales, podemos considerar la ecuaci6n 
(3), excluyendo w, como un símbolo de la demanda global de di 
nero, aunque en éste dltimo caso con reservas adn más serias 
sobre las ambigüedades que introduce la agregaci6n.2/ 

gra ficarse 
En este modelo, la función de demanda 

comol: ~ Md/P(Y2) 
~Md/P(Yl) 

~------~:~~p (YO) 

dónde: 

Md/PY(O) ::r Demanda real de dinero al 
Md/PY(l) = Demanda real de dinero al 

Md/PY(2) Demanda real de dinero al 

La pendiente decreciente de tu curva 

por dinero puede 

Y (O)(Y (l)(Y (2) 

nivel de ingreso 
nivel de ingreso 
nivel de ingreso 

se debo a que ~a 

manda de <linero en este caso, es una función creciente del 

Q/ Friedman y Schwartz (1963), pp 777-798. 

YO 
Yl 
Y2 

d!:_ 
i!!_ 
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greso y decreciente con respecto a la tasa de inter6s. 

Todas las consideraciones anteriores permiten conclu{r 
que en materia de política econ6mica, la proposici6n básica 
del enfoque monetarista es que :a inflaci6n es, siempre y en 
todo lugar, un fen6meno monetario. "Es obvio que los funda­
mentos de ~sta proposici6n son los supuestos de constancia 
en la tasa de crecimiento de la velocidad-ingreso del dine­
ro(V), y de la constancia en la tasa de crecimiento del pr2 
dueto real(Y) y, por lo tanto, explicarlos es el problema 
metodol6gico principal del enfoque monetarista:l~/ 

l.os monctnristns stiponcn una relaci6n funcional esta­

ble entre la <lemnn<la <le saldos monetarios reales y un númc· 
ro limitado de variables, por lo que dicha demanda tiene un 
comportamiento estable, que en éste sentido puede ser sin6-
nimo deprede cible. 

Por otra parte, la constancia en la tasa de crecimien· 
to del productc real(Y), la explican con el supuesto de ple 
noempleo. La bise de su argumentaci6n e1tá en una teorfu -
del mercado de trabajo que incluye el concepto de la tasa 
natural de desempleo y de las expectativas racionales!.!.lra­
ra los monctaristas, el desempleo real se mueve alrodedor -

10/ 
TI/ 

Jlarry Johson, (1973), p 45 
Las expectativas pueden ser de diferente naturaleza 
Entre las más cono e idas 1 des tacan:,, 

Expectativas adaptables: Son aquellas que se forman 
en base a experiencias pasadas 

Expectativas subjetivas: Son las que lo• lndividuoo 
pueden formarse de un evento sin importar la proce· 
<lcncia. Por ejcmnlo, un presentimiento ~in base cic~ 
tífica. 

Expectativa matemático: Es ei promodio ponderado, 
dónde las ponderaciones o pesos son idénticos; la -
probabilidad de que ocurran los eventos es la misma. 

Expectativa matemática condicional: Es una esperan -
za matemática con conocimiento de cierta informaci6n 
o eventos previamente realizados. 

Expectativa racional: Es aquella que se elabora cua~ 
do una expectativa subjctiva(o teoría) coincide con 
una expectativa matemática condicional basada en toda 
la informaci6n disponible y relevante. 
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de la tasn natural, y estl asociada al equilibrio en el mar 
cado de trabajo y por lo tanto, a In tasn de salario real. 
Ellos afirman que la tasa natural no depende de la tasa de 
inflnci6n, pero cuando la cantidad de desempleo es la ca·· 
rrecta, la inflaci6n permanecerá estable . .!l/ 

Las implicaciones de política principales de e•ta co·· 
rriente son, primeramente, que si V es constante, entonces 
los c~mbios monetarios son la causa de los cambios en el 
ingreso nominal. Por otro lndo, como la economía tiende a 
una tasa natural de desempleo intrínseca al sistema de mer 
cado, la política econ6mica del Estado no puede afectar dl 
cha tasa y por supuesto tampoco la producci6n. Finalmente, 
los precios y salarios son flexibles, por lo que el Estado 
no debe establecer ningún tipo de regulnci6n de mercado ni 
de control de precios.!l/ 

l.Z. El enfoque keynesiano. 

El enfoque keynesiano sigue la tesis marshaliana en In 
adopci6n del análisis de la oferta y la demanda como marco 
do referencia. Lo sigue en el análisis del proceso dinámi· 
co seg6n una serie de desplazamientos entre posiciones de 
equilibrio estático .. Incluso adopt6, como Marshall, la di! 
tinci6n entre el corto y largo plazo relacionada coi la fi· 
jeza del acervo agregado de capital. 

Keyncs también supuso, como Marshall, que una de las 
variables(cl precio) se reajustaba con tanta rapidez, que 
podía considerarse su ajuste como instant~neo, y que las d~ 
más variables se reajustaban con lentitud. En d6nde se a· 
part6 de Marshall fu6 al invertir los papeles atribuidos al 
precio y a la c~ntidad. Supuso que por lo menos en rela·· 

12/ Friedman Milton (1970), pp 193·288 
TI/ Tobin James (1974), p 9·1 
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ci6n a las variaciones de la demanda de cualquier bien nor-
mal, la cantidad era la variable que se ajustaba primero, y 
el precio lo hada con lentitud, por lo menos en direcci6n 
descendente. 

Keynes incorpor6 este supuesto en su modelo formal ex­
presando todas las variables en unidades salariales, de -
suerte que su análisis formal trabajaba con magnitudes rea­
les y no nominales. Justific6 éste supuesto razonando que 
la rigidez de salarios era originada por la ilusi6n moneta­
ria y la fuerza sindical. 

En cuanto al papel del dinero en la economía, Keynes -
pensaba que se podía tratar la cantidad de dinero demandada 
como si pudiera dividirse en dosipartes. De ellas: MI, "se 
considera que satisface los motivos de transacciones y de 
precauci6n y la otra, MZ, que satisface el motivo espccula­
ci6n•.•.!.:!/ Para él, MI era una fracci6n del ingreso relativa­
mente constante; y la demanda (a corto plazo) de M2 surgía 
de la incertidumbre en torno al futuro de la tasa de interés 
y pensaba que la cantidad demandada dependía de la relaci6n 
entre las tasas corrientes de interés, y las tasas espera­
das. 

La idea que Keynes maneja en relaci6n a las tasas de i~ 

torés es la de rendimiento de valores a largo plazo con rie~ 
go mínimo de falta de pago: por ejemplo, los bonos de Teso­
reria. 

Para Keynes, la dist1nci6n cardinal era la que existía 
entre los valores a corto y a largo plazo, y denominaba a -
los primeros 11 dincro 11

, como si no devengaran intcrcscs(con· 
viene recordar que en aquella época las tasas de interés a 

!j_/ Keynes (1936), p 199 
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corto pla:o eran extremadamente bajas, tanto en términos ah 
solutos como en relaci6n a las tasas de largo plazo. Este 

prccedimiento resultaría actualmente sumamente irreal.) 

Para formalizar el análisis de Keynes según los símbolos 
que se han utilizado hasta ahora, se puede escribir su fun­
ci6n de demanda de dinero como: 

M/P Ml/P M2/P f(r-r',r*) ( 4) 

d6nde: 

r = tasa corriente u observada de intcr&s 
r•= tasa de interés que se espera prevalezca en el futu­

ro. 
k1= hom6logo de la inversa de la velocidad-ingreso de 

circulaci6n del dinero determinada por las prácti­
cas de pago y consccucntcmcntc una constante en el 

corto plazo. 

La tasa corrjcntc de intor6s, r, es una magnitud obser­

vada y será la misma pora todos los tenedores de riqueza. 
Sin embargo, la tasa esperada r• no es observable y por lo 
tanto varía de un tenedor a otro. Esta debe interpretarse 
como el valor medio de una distribuci6n probabilística. En 
relaci6n al indice de precios P, s6Jo se incluy6 para seguir 
una secuencia de ecuaciones coherente, ya que Kcyncs supuso 

la tasa salarial P , constante. 

Para lln valor de r*, cuanto mayor sea r, tanto menor s~ 

rá la cantidad de dinero que el público quiera retener por 
motivos especulativos. El costo de la tenencia dr dinero 
en vez de valores sería más elevado por.dos motivos: prim! 
ro, se pierde una cantidad mayor de ganancias corrientes; 
segundo, sería más probable que bajaran las tasas de interés 

l~ Keynes (1936) p 200 
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y que, por consiguiente, subieran los precios de los valores, 
sacrificando una cantidad mayor de gananct'as de capital. 

Si, en esas circunstancias, las autoridades monetarias 
trJtar•n de expandir la cantidad Je dinero mediante la com­
pra Je bonos, esta medida tendería a clavar el precio da los 
bonos y a reducir su tasa de rendimiento. Kcynes sostenía 
que la más mínima reducci6n haría que los especuladoras con 
expectativas firmes absorvieran los saldos monetarios adi­
cionales }' vendieran los bonos demandados por los tenedoras 
de dinero, El resultado sería, al tener esa mayor cantidad 
de dinero, un incremento en k }' una disminuci6n de r. En 
el caso inverso, el mecanismo de ajuste sería similar, pero 
en sentido contrario. 

O bien de otra forma, si por alguna raz6n aumenta el i~ 

greso nominal, deberá aumentar Ml, y dicho aumento podría 
restarse de M2 sin mayores efectos. Inversamente, cualquier 
disminuci6n de Ml puede sumarse a MZ sin mayores afectos. 

Ln conclusi6n es que, en circunstancia <le preferencia 
absoluta por la liquidez(estc fen6mcno se explica mds adela! 
te), el ingreso puede variar sin qua haya una modificaci6n 
<le la masa monetaria o de las tasas de interés. 

Keynes supuso que en el comportamiento de la demanda de 
dinero existía el fen6meno conocido como trampa <la la liqul 
dez. De ahí que la funci6n de demanda por dinero para Keyncs 
tenía esta forma: 

r ~ _l!L _l!L 

,. __ ,,,~,~~,, 
16nde; 

Md/P(YO) Demanda de dinero real a un nivel de ingreso YO 
Md/P(Yl) = Demanda de dinero real a un nivel de ingreso Yl 
Md/P(YZ) = Demanda de dinero real a un nivel de ingreso YZ 
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Keynes supuso que a un nivel suficientemente bajo de la 

tasa de interés, r; la demanda de dinero se volvía complet~ 
mente elástica con respecto a la tasa de interés. Con tasas 

de interés mayores a r: la der.ianda de dinero aumenta al incr~ 
mentarse el ingreso, pero t~s curvas correspondientes a ca­
da nivel de ingreso coinciden y se vuelHn completamente e· 
lástícas en r: ya que en ese nivel de la tasa Ue interés, 
los incrementos en el nivel de ingreso no son capaces de 
causar un incremento en la demanda de dinero la cu3l ya es 
excesiva de por s1. 

Todo el análisis anterior revela una característica im· 
portante del an&lisis keynesiano: En vez de considerar el, 
equilibrio de largo plazo, consider6 el desequilibrio de 
corto pla:o en los mercados de bienes, servicios y dinero, 
cues~ionándose sobre la neutralidad del dinero. 

Su anllisis de inflaci6n se basa en la condici6n de e· 
quilibrío ahorro·ín\'ersi6nlYy de los cambios que ocurren 

16/ La condící6n de ahorro igual a ínversi6n es una far· 
ma iiTternativa de ver la determinación del nivel de ingreso 
de equilibrio. En \'ez de estudiar la condici6n de que la 
demanda agregada(~onsurno e ínvcrsi6n en el modelo simple) 
sea igual a la producci6n(YJ, se puede estudiar la condici6n 
de que el ahorro(S) sea igual a la inversi6n(l). Esto se 
debe a que, en una econamra, el producto total puede mc<lir· 
se en términos de 105 componentes de su demanda como la su­
ma de los gastos de con~umo(C) e invcrsí6n(recordando que 
se refiere a una econom1a simplificada sin Gobierno ni sec­
tor externo). Por lo tanto, se puede escribir la identidad 
entre el producto vendido )' el fabricado como: 

Y•C•! / 
Ahora,se s3be que el ingreso privado de la econom1n es Y, 
ya que esta recibe como ingreso el valor de los bienes y ser 
vicios producidos.¿Como lo distribuirá? Parte lo gastará en~ 
consumo y parte lo ahorrar5: 

Y • e • s 
Combinando •~bas identidades: 

e • 1 • Y • e • s 
1 • Y . e • s 

I • S 
Sin embargo,es importante notar que en esta identidad, la 
inversi6n puede incluir inventarios indeseados de producto. 
Por ella,la ccuacl6n serS una condición Je equilibrio s6lo 
si I se interpreta como inversión deseada. 
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en éste, ante variaciones en la oferta y la demanda en los 
diferentes mercados; haciendo énfasis en los cambios que 
se originan en el sector monetario. El modelo analiza el 
comportamiento del gasto agregado en diferentes niveles 
de empleo y precios. Si la economfa se encuentra por de­
bajo de plenoempleo, la oferta agregada se ajustar& a cam­
bios en la demanda, igualándose ahorro e inversi6n. Sin 
embargo, en plenoempleo, la menor elasticidad de la ofer­
ta conducirá a presiones en los precios ante aumentos en 
la demanda agregada. 

Este modelo, además, al introducir la relaci6n entre 
la tasa de interés y la demanda especulativa de dinero pr~ 
voca que, al estar en plenoempleo, los precios pueden cre· 
cer a6n si la cantidad de dinero en circulaci6n no ha va­
riado. Por el contrario, si existe capaci?ad ociosa, un 
incremento de la oferta monetaria ne afectará el nivel de 
precios, ya que las presiones expansivas tendrán como re­
sultado un aumento real de la producci6n. 

1.3 El debate keynesiano y monetarista. 

El debate fundamental entre monetaristas y keynesia­
nos se puede resu~ir en los siguientes puntos: 

l. En un plano estrictamente te6rico, para Keynes no 
es necesario que se dé una poslci6n de equilibrio de lar­
go plazo caracterizada por el plenoenpleo de recursos, in· 
cluso si todos los precios fueran flexibles. Los moneta­
ristas, por el contrario, afirman que esta proposici6n es 
falsa, y que el error de Keynes fue el descuidar el papel 
de la riqueza en la funci6n consumo, o en otras palabras 
en omitir la existencia de una cantidad deseada de riqueza 
que el ahorrador desea mantener. 
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AfiTman que fricciones y rigideces de todo tipb pueden 
interferir en el logro ·de una situlci6n hipotética de equ! 
librio a largo plazo y plenoempleo (avances tecno16gicos, 

etc.) pero no hay ninguna "falla del sistema de precios", 
que haga de la desocupaci6n el resultado natural de un me­
canismo de mercado plenamente operativo. 

2. En un plano empírico, Keynes afirma que se pueden 
considerar los precios como rígidos, por lo que en las -
fluctuaciones econ6micas de corto plazo, no es importante 
distinguir entre magnitudes reales y nominales, que const! 
tuyen el meollo de lo teoría cuantitativa. Los monetoris­
tas afirman que dicha conclusi6n llevaría a pensar que ju~ 

ga un papel estrictamente pasivo lo oferta monetaria , o 
que Pes tan s61o un dato institucional, que no se ve a­
fectado por M, lo que es falso emphicamcnte. 

3. Keynes afirma que la funci6n de demanda de dinero 
tiene una formo empírica particular correspondiente a la 
preferencia absolut~ por la ~iquidez, que hace a la velo­
cidad sumamente inestable gran parte del tiempo, de suer­
te que las variaciones de la cantidad de dinero no produ­
cirían básicr.mente más que variaciones en V en la direc­
ci6n contraria. P.ara los monetaristas, V es constante y 
determinada por factores institucionales, y los cambios 
en la cantidad de dinero se reflejarán en los precios. 

L.4 El sistema de Patinkin.!Zi 

El sistema de Patinkin representa una conciliaci6n 
entre dos corrientes consideradas siempre como antag6nicns 
De ahí la importancia de incluir uste modelo en el marco 

te6rico del presente estudio. 

Como se concluía anteriormente, la tcorfa cuantitati~ 

,!21 Patinkin Don (1965). 
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va s6lo consideraba el dinero como unidad de medida y mr­
dio de cambio. 

~ rni: de 13 revoluci6n kcyncsilna en los aftas trein­
tas, se consider6 un nuevo factor Je motivaci6n para mnn­

tener dinero; la gente mantenía <linero por motivos cspec~ 
lativos, lo cual llevaba a pensar que el dinero reportaba 
cierta utilidad o satisfacci6n a quién lo posc[a, indepe~ 

dientemente del rendimiento que pudiera aportarle por me­
dio de la tasa de interés. 

Partiendo de las consideraciones anteriores, Patinkin 
(1950) introdujo el dinero dentro de la funci6n de utili­
dad junto con los bienes y servicios, y deriv6 las condi­
ciones de maximizaci6n de utilidad. 

Ahora, el dinero por sí solo no aporta utilidad, sino 
mis bien su poder adquisitivo, expresado como la raz6n de 
la cantidad de dinero entre el nivel general de precios. 

Patinkin sugiri6 que la funci6n de utilidad del indi­
viduo tenía la forma: 

d6nde: 

qi cantidad consumida del bien 
M/P • saldos reales en efectivo 

pudiendo expresar la funci6n de demanda como: 

q~ • q~ P1/p, P2/p, 

md = md ( P¡IP. Pz/P, 

D6nde: 

Pi = precio del bien i 

Pn/P , M/P 

Pn/P, M/P 

Pd • nivel general de precios 
m = demanda de dinero 

( S) 

(6) 

(7) 

• 1 ... n 
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definiéndose P como una combínaci6n lineal de todos los 
precios de los bienes: 

(S) 

Asimismo, se tienen n • l ecuEciones de oferta: 

q~ 
l 

ms 

d6nde: 

q~ ( P1/P, P2/P, 

ms ( P1/P, Pz/P, 

m5 oferta de dinero 

P n/P, M/P ) 

Pn/P, M/P ) 

q5 oferta de bienes y servicios 

(9) 

(10) 

Para que el sistema esté en equilibriQ, deben satisfa­
cerse n • 1 condiciones: 

q~ 
l 

q~ 
l 

~ l. .. n (11) 

(12) 

En total, tenemos 3n • 4 ecuaciones para determinar 
3n • 3 incognitas ( n precios, n demandas, n ofertas, p, 
md Y ms ) 

A trav6s de este sistema, no se necesita la ccuaci6n 
de intercambio para determinar el nivel de precios. Mis 
aún, el dinero se encuentra completamente integrado dentro 
del sistema. Es necesario mencionar que en este sistema 
el dinero es neutral; un incremento en la cantidad de di­
nero incrementar& todos los precios monetarios de equili· 
brío y, consecuentemente, el nivel de precios en forma prE 
porcional, manteniéndose fijos los precios relativos y las 
cantidades reales. El $istema de Patinkin es pues, compa­
tible con el pensamiento neoclásico. 
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El exceso de demanda de dinero del sistema neoclásico 

puede escribirse como: 

Mx = l/v·L p.q. - Ms 
1 1 

(13) 

La cual es homog;nea de grado 1 en los precios moneta­
rios y en la c~ntidad de dinero. El exceso de demanda de 
Patinkin, por su parte, tiene la forma; 

Es homogénea de grado uno en los precios monetarios y 

en la cantidad de dinero. Un punto de interés del siste­
ma de Patinkin es que la velocidad V ( o k en la ecuaci6n 
de Cambridge ) no tiene porque ser constante. El siste­
ma es significativamente menos restrictivo al ser V (o k) 
una funci6n homogc'nea de grado cero de los precios monct~ 
ríos y de la cantidad de dinero: 

(15) 

Patinkin introdujo el efecto de balances reales a fin 
de explicar como los cambios en la cantidad de dinero se 
traducen en cambios en el nivel de precios. Recordr·ndo 
la funci6n de demanda en el sistema de Patinkin : 

(ló) 

Si se considera un aumento en Pi (Céteris Páribus) se 
observará un incremento en el precio relativo del bien i, 
P./P (ya que dP < dP.) y un decremento en todos los demás 
p~ecios relativos P;/r. Como resultado qt disminuirá .. 
Este efecto es el tradicional, y puede dividirse en efec­
to substituci6n y en efecto ingreso. Al introducirse los 
balances reales en la funci6n de demanda del bien i, habrá 
otro efecto no considerado. Con la cantidad de dinero fl 
ja, el incremento en el nivel de precios provocará una di~ 
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minuci6n en el nivel de los balances reales. Como resul-
d , ú , tado, qi cacra a n mas. 

Ahora, como la demanda de dinero en términos reales se 
encuentra también en funci6n de los balances reales de e-­
fectivo, el efecto de los balances reales afectará, a su 
vez, la demanda de dinero. 

Para Patinkin, el dinero es un saldo (acervo) y, por 
ello, deben considerarse tanto el saldo observado como el 
deseado. Para complementar el modelo anterior, Patinkin 
introduce una teoría intertemporol de demanda y oferta de 
activos monetarios. Cuando el dinero es considerado como 
un activo, la demanda de dinero no se ejerce por motivos 
transaccionales, sino como una forma alternativa de mante­
ner riqueza. Cuando se trabaja con modelos intertempora­
les, y con el dinero como un activo, se debe considerar 
la tnsa de interés (r) y su papel dentro del sistema. 

Aqu! la pregunta es ¿ Que pasaría con las funciones 
de demanda al considerar u~ m~delo intertemporal? Para 
ilustrarlo, consid~rese un modelo simple de dos períodos y 
sup6ngase la existencia de dep6sitos cuyos intereses se 
utilizan para hace.r pagos, por lo que se requiere de te-· 
nencias en efectivo.!~/ 

Considerando los ingresos esperados para los dos porfo 
dos Y1 y Y2 y la existencia de un bien compuesto cuyo pre­
cio es P y que se espera permanezca constante en los dos 
perfodos. Suponiendo adcm&s que el individuo tuviera <le­
p6sitos bancarios : o

0 
al principio <le! periodo 1, o1 al 

iniciarse el periodo 2 y o2 como el stock final (pagán­
dose los intereses al final del perlodo), tenemos que la 
restricci6n presupuestal en el perfodo t es: 

Y t • 0o (16) 

12.I Patinkin Don (1965) 



26. 

D6nde los sobreínJices d indican stocks deseados. Ahora, 
el ahorro deseado al final del .primer período es: 

La restricci6n presupuestal para el segundo período es: 

(17) 

La funci6n de utilidad total del individuo en los dos 
per!odos puede exprer.arsc como: 

u = u ( d 
ql' 

d 
qz• Da/P, 

d D/P, D~/P ) (18) 

Los dep6sitos iniciales son dados ex6genamente, los 
otros cuatro componentes de la funci6n de utilidad son va­
lores deseados. La utilidad se maximiza sujeta a dos res­
tricciones presupuestales: 

Las condiciones necesarias son: 

.\1 • ( dU/dq~ ) o 
1 + ( dU/dq~ ) • o 

dU/d(D~/P) +Al - (l+r) Az = o 

Az + dU/ d(D~/P) • O 

Reordenando estas cuatro ecuaciones se obtien~11 ~os 
condiciones marginales, las cuales representan las tases 
marginales de substituci6n entre consumo en el per(odo 1 .y 

dcp6sitos en el perfodo 2,. con sus intereses consumidos 
en ese nerfodn, y la t 0 sa marginal d" substituci6n entre 
co"su-o en el per!odo 2 y el stock final. 
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Es necesario mencionar que para que los individuos est6n 

en equilibrio, ambas tasas marginales de substituci6n deben ser 
iguales a la unidad. 

dU/dq~ 

+ (l+r)dU/dD~ dU/ (dot /P) 

dU/dq~ 
--~~-. 1 
dU/d(D~/P) 

• 1 

Utilizando estas dos condiciones y las dos restricciones 
presupuestales, escritas en t6rminos reales, es posible derivar 
la funci6n de demanda implícita cuya forma será : 

(19) 

Estas funciones de demanda reales pueden aplicarse tanto 
para bienes como para activos financieros. la tasa de interés 
aparece en términos nominales, por lo que estas funciones son 
homog;neas de grado cero en ingreso, precios y activos financi~ 
ros pero no en la tasa de interés. 

Ahora, se introducirá el mercado crediticio dentro del 
sistema de Patinkin. Para simplificar, sup6ngase que s6lo e­
xiste un mercado crediticio donde bonos del gobierno se venden 
y se compran. Más aón, sup6ngase que los bonos son instrumentos 
que rcditóan un pago de intereses total de $1. Como la tasa de 
inter6s es r, el precio de mercado del bono es l/r. La cantidad 
de bonos existente es B, por lo que el valor total de mercado 
de todos los bonos es B/r y el valor real es (B/r)/P. La deman 
da por bonos es Bd/r y en términos reales es (Bd/r)/P. Asimis­
mo, la oferta de bonos es Bs, su valor monetario es Bs/r y su 
valor real (Bs/r)/P. 



El nivel de precios es, como antes: 

P •Lw. P. 
l l 

zs. 

(20) 

Así, tenemos n + 2 funciones de demanda real; una para ca­
da uno de los n bienes, una para los bonos y una para los balan· 
ces reales. 

q~ d (P1/P, Pn/P, l+r, (B/r)/P, M/P) (Z 1) 
l qi 

bd • bd (P1/P, Pn/P, l +r, (B/r)/P, M/P) (22) 

md • md (P¡IP, ... Pn/P, l+r, (B/r)/P, M/P) (Z3) 

i=l,2 ... n 

Todas estas funciones son homogtneas de grado cero en pr! 
cios, la cantidad de bonos y de dinero, pero no con respecto a 
la tasa de interés. 

Por otra parte, existen n + 2 funciones de oferta reales, 
cada una correspondiente a los y& mencionados bienes y activos 
financieros: 

q~ 
l • q~ (P1/P, Pn/P, l+r, (B/r)/P, M/P) (H) 

bs • bs (P¡/P, Pn/P, l+r, (B/r)/P, M/P) (25) 

s ms (Pl/P, Pn/P, l+r, (B/r)/P, M/P) (26) m 

Como antes, se tienen n + condiciones de equilibrio: 

qd 
l • q~ (2 7) 

bd • bs (28) 

d • ms (29) m 
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En el sistema, hay 3n + 7 ecuaciones para determinar 3n + 6 

inco"gnitas; nqd's, nqs's, nP's, bd, bs, r, md y P • .!.QI 

Pero como una de las ecuaciones es dependiente de las de­
más, por la ley de Walras, se tienen a fin de cuentas el mismo 
número de ecuaciones que de inc6gnitas. 

Debido a las propiedades de homogeneidad en las funciones 
de demanda y cferta, un cambio proporcional en el número debo­
nos y en la cantidad de dinero cambiará todos los precios en la 
misma proporci6n, dejando invariables los precios r•a tivos y 

la tasa de interés. 

¿Que sucede si s6lo cambia la cantidad de dinero y el nú­
mero de bonos permanece constante7 Sup6ngase que M se duplica 
y esto se refleja en un cambio proporcional en los precios mon! 
tarios. Como el nivel de precios es homoglneo de grado 1 con 
respecto a los precios monetarios, los precios relativos no ca~ 
biarán. En forma similar, la tasa de interés permanecerá cons­
tante, al no variar el número de bonos existentes. Los balances 
reales también permanecerán cónstantes. Lo único que variará 
será el valor r<al de los bonos lo cual cambia la posici6n de 
equilibrio. Lo anterior implica que el dinero deja de ser neu­
tral, rompiendo as~ con el esquema clásico. 

¿Cual es la relaci6n entre el sistema de Patinkin con me! 
cado financiero y la teorla cuantitativa expresada en la ecuaci6n 
de intercambio ? El sistema, como se vi6 anteriormente, conside 
ra explícitamente una funci6n real de demanda de dinero, md, h~­
mog~nea de grado cero en los precios monetarios, el número de 
bonos y la cantidad de dinero. Transformando en términos monet~ 
ríos, Pmd, la demanda de dinero es homogénea <le grado 1 de las 
mismas variables. lConsiderando lli rcstricci6n presupuesta! agregada¡ 

M + B/r + 
(30) 

<O/ flansen Bent (1970), pp 70-90 
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Reordenando esta identidad, se obtiene una funci6n de de-

manda por dinero, en términos monetarios: 

(31) 

Siendo esta funci6n homogénen de grado uno en precios, la 
cantidad de bonos y la cantidad de dinero. Dividiendo entre P 
se obtiene la cantidad real de dinero, la cunl es homogé'nea de 
grado cero de las mismas variables. 

Reordenando la ecuaci6n de intercambio: 

(3Z) 

Si se escribe como: 

(33) 

Pudiendo considerar lo anterior como la demanda de dinero 
Esta ecuaci6n es homogénea de grado uno de las mismas variables. 
La velocidad.V es constante. La ocuaci6n es perfectamente com­
patible con el sistema de Patinkin de mercados financieros. M's 
al'.Ín, considerando la velocidad como una funci6n homoge'rtea de 
grado cero de los precios monetarios, el número de bonos y la 
cantidad de dinero, más no en la tasa de interés. Es decir: 

V •V( Pl/P, , , , Pn/P, l+r, (B/r)/P, M/PJ (34) 

En este caso, tanto la demanda de dinero como la veloci­
dad son función de la tasa de interés. Según Hansen, " esto es 
la esencia de la teorla de la preferencia por la liquidez do 
Keynes~ 21~or lo tanto, el sistema de Patinkin es perfectamente 
compatible tanto con la teorfa cuantitativa como con la teoría 
de Keynes. 

De ahf que la contribuci6n de la teoría del equilibrio ge­
neral de Patinkin, más que ser revolucionaria, es lo suficiente­
mente flexible como para permitir diferentes modificaciones y 

];11 Hansen (1970), pp 90-91. 



diferentes teor{as, rompiendo así con la idea de considerar la 
teoría cuantitativa y el keynesianismo como dos corrientes to­
talmente incompatibles. 



CAPITULO ll 

.MARCO INSTITUCIONAL DE LA OFERTA MONETARIA 
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En este capítulo se expondrin la política monetaria y sus 
diferentes instrumentos, exponiéndose posteriormente el instru­
mento de oferta monetaria y sus determinantes, ya que en este 
último se centra el presente estudio en materia de causas de la 
inflaci6n. 

A raí" de la revoluci6n keynesiana sustentada en una mayor 
intervenci6n del gobierno en la actividad econ6mica mediante el 
gasto público, se menosprecio la poHtica monetaria. Sin embar­
go, posteriormente a la segunda guerra mundial,, los incrementos 
en el gasto ya no se reflejaron en incrementos en ta producci6n 
y mds bien tendieron a acelerar la inflaci6n. Así se fue super­
ditando la política fiscal a la política monetaria, adoptando 
el papel de proveedor de las fuentes de financiamiento del gas­
to público. El rompimiento del balance entre ambas políticas, 
es un factor muy importante de los problemas económicos actuales 
que s6to agrava las deficiencias estructurales. 

"Todo buen economista debe saber que los efectos de !J po­
lltica fiscal dependen en gran medida de cómo el financiamiento 
del déficit público se divide en emisidn de dinero y préstamos 
del sector privado (CETES, préstamos del Banco Central, crédito 
externo), y los efectos de un cambio en la base monetaria depen­
den principalmente <le c6mo este cambio ocurre."~/ 

La pol!tica gubernamental est5 sujeta a una restricción 
presupuesta!, por lo que el efecto de un cambio en cualquier P2 
lltica depende de c6mo las demis variables de política se alte­
ran para poder satisfacor la restricción presupuesta!. 

Por ello, tanto el extremo fiscalista como el monctarista 
no son los adecuados: Las variables fiscales influcnc!an fuerte­
mente el efecto de un Jeterminrdo cambio en ta base monetaria y 

"2.1 Escobedo Gilberto, (1978) 



los cambios en la base monetaria a su vez, influyen en los ef~¿ 
tos de un incremento en el gasto de gobierno.~/ 

Es inegable, por tanto, la vinculaci6n que existe entre 
.mbas políticas, lo cual es importante considerar al aplicar 
~ualquier concepto en la administraci6n y manejo de una cconomí,i_;/ 

II.l La política monetaria y sus instrumentos 

Las características fundamentales de una política moneta­
ria es poder influir en la economía como política de estabiliza­
ci6n. Existen diversos instrumentos de política monetaria, los 

cuales se describen brevemente a continuaci6n, ya que el prese~ 
te estudio se centra solamente en uno de ellos, la oferta mone­
taria y sus variaciones, 

Sin embargo, es importante mencionar que todos estos ins­
trumentos no son independientes entre sí, y tanto el nivel como 
la estructura de las tasas de interés, el encaje legal,y la om! 
si6n de CETES , entre otros, afectan en gran medida la influen­
cia que pueda tener un determinado cambio en la oferta monetaria 
sobre el nivel de precios. 

II.1.1 El encaje legal 

En México, por sistema de encaje legal se entiende el ré­
gimen de asignaci6n de los recursos captados por el sistema ban­
cario segdn reglas determinadas por la autoridad monetaria. Es­
to incluye el dep6sito obligatorio en el Banco de México, así 
como los renglones de crédito que los bancos tienen que cumplir 

23/ Escobedo Gilberto. (1978) 

2~/ Christ Car! (1967) 



según las proporciones establecidas.!2/ 34. 

Aunque desde la creación del Banco de México en 1925, ·se 
instituyó el encaje legal, 6ste estaba formado por un porcenta­
je fijo que no podía modificarse. A partir de 1936, el Banco de 
N6xico podía variarlo dentro de ciertos límites. En 1949 se le 
facult6 para imponer encajes marginales hasta de 100\ a los bag 
cos comerciales( en dep6sitos y ahorro), en 1950 a los bancos 
de inversi6n y en 1963 a la sociedades hipotecarias. 26 / 

A partir de entonces, el encaje legal se convirti6 en uno 
de los principales instrumentos de política monetaria y creditl 
cia, al constituir un financiamiento no inflacionario del sec-­
tor público, ya que no afecta el nivel de la oferta monetaria. 

II.1.2 Canalizaci6n'selectiva de crédito 

Su objetivo es apoyar el gasto en inversi6n. Además, es­
te instrumento se ha usado para canalizar recursos a nctivitla· 
des socialmente prioritarias o a sectores que no tienen facil 
acceso al crédito bancario. Ello permite el financiamiento no 
inflacionario de algunos sectores do la economía, ya que de no 
existir estos " calones de crédito" tendrían que recurrir a 
préstamos con el Banco Central o con el exterior, incrementando 
así la oferta monetaria. 

II.1.3 Tasas de interés. 

A; Tasas pasivas bancarias 

En su manejo se considera tanto el nivel como la estruct~ 
ra, o sea, las tasas de interés que se ofrecen a diferentes pl~ 
zos. Te6ricamente, la curva de estructura de tasas de interés 

25/ Padilla Arag6n (1981), pp 229-233 
TO! Sanchez Lugo (1976), pp 371-372 
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debed.a tener la sfguiente forma: 

rendimiento 

•-------Plazo 

Esto es, un mayor rendimiento a mayor plazo para compen-, 
sar al ahorrador por la falta de liquidez y por el riesgo. 

Inicialmente se busc6 dar rendimientos atractivos para 
los inversionistas, al mismo tiempo que se creaban instrumen­
tos muy líquidos, Posteriormente, el desequilibrio entre los 
plazos de captaci6n y el crédito, requiri6 la correcci6n de 
la estructura hacia plazos más largos a través de tasas de in 
terés mayores para los pagarés financieros a un año. 

En los 6ltimos años el acceso a los mercados interna­
cionales de capital ha sido más amplio. Las mayores fluctua­
ciones en las tasas internacionales, así como el aceleramien­
to de la inflaci6n, ha hecho necesario seguir una política do 
tasas de interés más activa. 

A partir de 1977 se instituyeron revisiones semanales 
de tasas de interés en moneda nacional, considerando para es­
te prop6sito la inflaci6n interna, el tipo de cambio y las 
tasas de interés internacionales. 

Por otra parte, se han creado diversos instrumentos, e­
xistiendo en la actualidad dep6sitos a plazo que van desde 
tres dias hasta dos años, así como pagarés con rendimiento ll 
quidable al vencimiento, con plazos de 1, 3, 6 y 12 meses. 

Es importante mencionar que tanto el nivel como la es­
tructura de las tasas de interés reper'cute directamente en la 
demanda de dinero, y consecuentemente en el proceso inflacio-



36. 

narío, ya 'que dependiendo de los niveles de las tasas de int~ 

rés, los cambios en la oferta monetaria podrán o no ser absor 
vidas por la demanda de dinero. 

B. Tasas .activas 

Estas no se determinan .directamente por el Banco dll M6-
xico, salvo en el caso de actividades prioritarias. Influyen 
sin embargo indirectamente a trav6s de las tasas pasivas, el 
encaje legal, la tasa de redescuento y la tasa de rendimiento 
de los CETES y cierta regulación de las tasas de inter6s que 
las instituciones de crédito cobran a sus clientes. Adicional 
mente, las autoridades monetarias han estijblccido una políti· 
ca de tasas prcferencialcs de interés en las operaciones de 
préstamo que realizan los fideicomisos de fomento ccon6míco. 

I!.1.4 Financiamiento, apoyos y redcscuc­
to a los bancos 

El financiamiento es un instrumento permanente de apoyo 
a los bancos con problemas de liquidez, y los apoyos sirven 
para proporcionar recursos a la banca cuando existen proble­
mas de circulante en el sistema. La tasa de redescuento es 
la que cobra el Banco Central a los bancos comerciales sobre 
ciertas clases de documentos o papel comercial, Propiamente 
es el precio que pagan los bancos comerciales por aumentar 
sus reservas en el banco central. 

II.1.5 Operaciones de mercado abierto. 

Las operaciones de mercado abierto corresponden a las 
operaciones de compra venta de valores, generalmente del go-
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bierno , ~ue realiza el Banco Central en el mercado abierto. 

El mecanismo de las operaciones de mercado abierto fun­
ciona de la siguiente manera. En épocas de aug~ el Banco Ceg 
tral vende valores, con el fin de reducir la liquidez y en é­
pocas de depresi6n los compra. En México, los CETES represeg 
tan dichas operaciones. 

Los CETES constituyen un canal alternativo para la col~ 
caci6n de deuda p6blica en el sector privado no financiero, 
lo cual permite separar las acciones de política monetaria y 
las de política fiscal constituyendo una fuente de financia­
miento no inflacion•rio al no afectar la base monetaria. A­
demás, puede hacer frente a movimientos indeseables en los a­
gregados monetarios, ya que abre la posibilidad de las ope­
raciones de mercado abierto y puede influir sobre las tasas 
activas a través de sus tasas de rendimiento. Los CETES son 
títulos de crédito al portador en los cuales se consigna la 
obligaci6n del Gobierno Federal a pagar una suma fija de din~ 
ro en fecha determinada, se extiende por conducto de la Se­
cretaria de Hacienda y Crédito Público, siendo el Banco de 
México el agente exclusivo del Gobierno Federal, para la co­
locaci6n y retenci6n de dichos títulos.32/ 

Existen adem5s otros instrumento~ como convenios espe­
ciales con la banca, dep6sitos de regulaci6n monetaria y su­
basta, que por su escasa importancia s6lo se mencionan. 

II.2 Un instrumento de política monetaria: 
La oferta de dinero. 

Una vez expuestos los principales instrumentos de la 
política monetaria, se analizará a continuaci6n la oferta de 
dinero y sus determinantes, los cuales contituyen el factor 

32¡ Sánchez Lugo (1976), pp 369-387 
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central del presente estudio, Se ·puede afirmar que, "en gene­
ral, las tendencias de mediano y 1argo plazo de la oferta mo­
netaria, sean ellas de rápido o lento crecimiento, se explican 
prcpondcrantemente por la tendencia de la base monetaria o r~ 
servas de alto poder. Las variaciones del multiplicador a su 
vez explicr.n la mayor parte de las variaciones de la oferta 
alrededor de esa tendencia de mediano o corto plazo."I!/ De 
ahí la necesidad de definir tanto la base como el multiplica­
dor, explicando sus componentes y la influencia que tiene so­
bre la cantidad de dinero en la economía. 

II.2.1 La base monetaria. 

El uso de la base monetaria sólo es útil en aquellas e~ 
tructuras institucionales en que el stock monetario no puede 
ser predccido y controlado debidamente por las autoridades mo 
notarias pero donde la base puede ser medida y afectada.~/ -

En un sistema con estas características, el stock mone­
tario en poder del público estará formado potencialmente por 
el circulante y los pasivos de instituciones bancarias (de­
p6sitos), así como obligaciones con el exterior. 

El circulante sólo será utilizado si éste cumple los 
requisitos de medio de pago, depósito de valor y unidad de m~ 
dida, ·conceptos explicados en el primer capítulo. Pero ade­
más de estas características, es necesaria una estabilidad en 
el poder adquisitivo del dinero, en relaci6n a otros activos, 

Uno de los principales requisitos para esta estabilidad es u­
na oferta limitada de ese activo llamado dinero. 

ZS/ Baqueiro y Ghigliazza (19BZ), pp 83-131 
"!J./ Díz A. (1975). 
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Si el dinero se creara sin restricci6n alguna o ~u pro· 

ducci6n tuviera altas fluctuaciones, su poder adquisitivo ta~ 
bién fluc'tuaría y los costos implicados para sus tenedores 
los llevaría a mantener otro tipo de activo. 

Por lo tanto, para cualquier activo que funcione como 
dinero, sus usuarios deben estar se.guros que su oferta está 
restringida, ya sea por alguna instituci6n en la cual confíen 
o por algún conjunto de otros activos que se consideren rela· 
tivamente estables o controlados por el mercado o fuerzas in~ 

titucionales. La base monetaria es este conjunto de activos 
que controlan el crecimiento del stock monetario.lQ/ 

Resumiendo, el dinero se acepta s6lo bajo la creencia 
de que las fuerzas de mercado son tales, que aseguran unn ofe!. 
ta relativamente estable. Los pasivos del Gobierno, el circ~ 
lante, se acepta s6lo mientras se eren que las autoridades m! 
netarins mantendrán un crecimiento relativamente establo de 
estos pasivos. ¿ Pero que induce al público no bancario a a·· 
captar pasivos de instituciones privadas como los bancos? Co· 
mo en el caso anterior, dependerá de si existe algún factor 
que limito el crecimiento de estos dep6sitos y asegure así u· 
na tasa de intercambio estable de estos dep6sitos en relaci6n 
a otros activos. 

En un sistema bancario donde existe más de un banco, 
los usuarios de estos pasivos bancarios requerirán de ellos, 
ya sea para convertirlos en efectivo, ya sea para depositar­
los en otros bancos (todo ello para cumplir con sus oblignci! 
nos de pago de impuestos, inmuebles, etc.) , Cada banco,sa­
bicndo que sus pasivos se presentarán a otros bancos o al Go· 
bierno, deberá tener cierto monto de efectivo como reserva. 

lQI En este estudio se dcfinirli MI como la suma de billetes 
y monedas en poder del p6blico y dcp6sitos a la vlsta y 
N2 como la suma de NI y dep6sitos a plazo. El estudio 
s6lo incluye Nl por motivos de simplificaci6n. 



En carencia de restricciones legales (encaje legal), 
40. 

la magnitud de estas reservas prec'aucionales, relativas a la 

cantidad de pasivos del banco, dependería de las expectativas 
de los bancos· en relaci6n a las posibles liquidaciones de di· 
p6sitos por parte del público en general( individuos, empre· 
sas, bancos y Gobierno), Por lo tanto, la magnitud total de 
estas reservas restringirá la cantidad de dinero que puede 
ser generado por el sistema.~.!/ 

Para analizar los cambios en la base, es importante co~ 
siderar las características institucionales del sistema monc· 
tario, las cuales determinan la importancia de ciertas opera· 
clones de la banca, así como los componentes y determinantes 
de la base monetaria. Esto se hará a través de un balance 
del Banco Central, que en su forma más simple se define como:l~/ 

BALANCE SIMPLIFICADO DEL BANCO CENTRAL~]/ 

ACTIVOS 

Reservas internacionales(Ri) 
Préstamos al Gobierno (Pg) 
Préstamos a los bancos (Pb) 

PASIVOS 

Emisión de billetes y monedasfCotCdl 
Depósitos de los naneas (D~) 

DftpÓsitos d~l Go~iArnn (Dg) 
Obligaciones con el exterior {De) 

Si para simplificar la notaci6n, se designan las tres 
fuentes con referencia al sector de donde provienen, utilizan· 
do X (sector externo), G (gobierno) y P{ sector privado), la 
expresi6n: 

corresponde a la base definida por sus fuentes, Y esta misma 

~/ Niehans, pp 166·184 
3Z/ Balbach y Ebuigee. (1980), pp ZS6·Z67 
"f'S/ Burstein (1963), pp 194·262 
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clasificada en variaciones relativas como: 

AB • X 11! 
B B X B G B p 

El primer determinante, las reservas internacionales ne­
tas, incluye todos los activos externos,( oro, divisas, etc.) 
del Banco Central, netos de las obligaciones del banco con 
el exterior. Esto significa ~ue cambios en el endeudamiento 
externo del banco que se reflejan en cambios en sus reservas 
internacionales brutas (activos), no modifica el valor de es­
te determinante, dado el cambio simultáneo en el pasivo, y no 
tiene efecto sobre la base. 

El segundo determinante de la base monetaria es el ende~ 
damiento del Gobierno con el Ranco Central, neto de sus dep6-
sitos con el mismo. Es un determinante sujeto a la decisi6n. 
de las autoridades monetarias. 

El tercer determinante de la base son los préstamos que 
el Banco Central hace a los bancos, entre los que se incluyen 
entre otros, los redescuentes, Todas las variaciones de t>te 
determinante tieneh un efecto cuantitativo idént~co sobre la 
base monetaria. Cuando los bancos obtienen unidades de b~ 
se monetaria del público o cuando se hacen préstamos mutuame~ 
te, se produce tdn s61o una redistribuci6n de la base existe~ 
te entre distintos tenedores. 

Cuando se obtienen pr6stamos del Banco Central, la ope­
raci6n aumenta el total de base monetaria existente. El en­
deudamiento depende a su vez entre otras cosas, de la tasa de_ 
redescuento que el Banco Central cobre a los bancos por su e~ 
deudamiento, la tasa de interés de mercado y los arreglos in~ 
titucionales y operativos que el Banco Central haya adoptado 
al respecto. 
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II.2:2 El ·multiplicador 

El segundo determinante de la oferta monetaria, el multl 
plicador, explica la mayor parte de las variaciones de la ca~ 
tidad de dinero alrededor de la tendencia de mediano y corto 
plazo que determina la base monetaria. El multiplicador, en 
su forma más simple: 

m1 • c • l M1 

c + rd • ra . a B 

d6nde: 

C • circulante en poder del públi~o 
D • dep6sitos a la vista 

c • C/D • Cociente de preferencias del público con respecto 
a su composici6n·de tenencias monetarias (billetes 
monedas y dep6sitos a la vista) 

ra • RA/D• Coeficiente de encaje sobre dep6sitos a la vista. 
rd • RO/O• Coeficiente de encaje sobre dep6sitos de ahorro 
a • A/O • Relacl6n que el público desea mantener entre sus 

dep6sitos de ahorro y sus dep6sitos ~ la vistal!/ 

As[, la ecuaci6n indica que la oferta monetaria Ml varia 
no s6lo en funci6n de variaciones en la base y en el cociente 
c, sino tambián en funci6n de los encajes, de la 1daci6n que 
los bancos mantengan para cada tipo de dep6sitos, rd y ra• 
de las preferencias del público.li/ 

Para entender más claramente el concepto de multiplicador 
es conveniente ver su evoluci6n a medida que el sistema banc~ 
rio va haciéndose más complejo. 

3~/ Para el modelo de oferta monetaria Ml. 
TI/ Jordan J. (1978), pp Z6S·Z87 



En el caso imaginario de una economfa sin bancos, se 
tiene que: 

M • C • B 

d6nde: 

M • oferta total de dinero 
C • piezas metálicas en poder del público 
B • base monetaria 
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Por lo cual el multiplicador de la base es igual a la u­
nidad: 

m • M/B • 1 

Y la oferta monetaria s6lo puede variar por la creaci6n 
o destrucci6n de piezas metálicas o por el saldo positivo o 
negativo del comercio. Por ello, s6lo puede variar al cam­
biar la base y en igual magnitud. 

Los efectos ~onetarios de la creaci6n de un banco ( que 
implica el establecimiento de dep6sitos) , var!an según la 
conducta que el público y los bancos adopten con respecto a 
sus tenencias relativas de moneda y dep6sitos, de encajes y 

dep6sitos respectivamente. 

Si el banco mantiene un encaje del 100\, el multipli­
cador será equivalente al de una economía sin bancos, ya que: 

C = D • R 

d6nde 
R ~ reservas bancarias 



Así:· 

y al ser m • 1 

e • D • R 
M • C • D 
B • C + R 

m • M/B •·f..!...!! ··c/d 
e • R c/d 

M • mB • ~ B 
c + ·r 

M • 8 
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+ d/d. ·~. l 

+ r/d e + r 

Sin embargo, si el banco man.tuviese como encaje tan sólo 
una fracción de sus depósitos, ·su establecimiento; además 
de los efectos sobre la composición de la oferta monetaria, 
modificaría también su nivel. 

El banco permite una multiplicación de la base monetaria 
cuya magnitud dependerá de las preferencias del público con 
respecto a la composición de sus activos monetarios(c), y de 
la conducta del banco con respecto a sus encajes relativos(r) 

La diferencia entre 1a oferta monetaria y la base es la 
creación secundaria de dinero. 

Si la econom!a incluye dos bancos, y si se utilizan los 
subíndices 1 y 2 para representar los depósitos y reservas del 
primero y segundo bancos so ·puede escribir que; 

D • D¡ + Dz 

R • R¡ + Rz 

M • e + D¡ + ºz 
8 • e + R¡ + Rz 



Siendo el m~ltiplicador: 

m • e· • ··º1. + ºi 
e + Rl + R2 

m • C/D + 1· 

C/D + Rl Dl + R2 D2 

Dl D D2 D 

m •e +·1 

En el caso de dos bancos ·funcionando con encajes fracci2 
narios el valor del multiplicador dependerá del valor del ca_ 
ciente de preferencias del público con respecto a la compos~­
ci6n de sus tenencias monetarias (c) y de los cocientes de e~ 

cajes, r 1 y r 2 con los que opere cada banco ponderado por la 
fracci6n que del total de los dep6sitos representen sus dep6-
s i tos individuales, d1 y d2 • 1 - d1. Este Último factor d1 , 
a su vez, dependerá de las preferencias del público con res­
pecto a la distribuci6n deseada de sus depósitos.entre uno y 

otro banco. 

Si se establece un sistema bancario, los efectos moneta­
rios serán, teniendo n bancos y N tenedores de dinero: 

M • e • D e ·f ci 
B • e • R R • Rj " 
m • M/B 11 s..:_! D •1;Di ·~Dj 

c + r 
Ji · ! ci · 01 • t cidi c • LCi 

foi 
--
Di 2: o i 

45, 
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Y sería el promedio de las tenencia~ relativhs de mone· 
das y dep6sitos de los N tenedores individuales, ci, ponde· 
rudos por la fracci6n que, del total de dep6sitos, representan 
sus dep6sitos individuales, d1 , y : 

r = 

Lo anterior sería el promedio de los encajes individuales 
de cada· uno de los n bancos, r j, ponderados por la fracci6n 
que del total de dep6sitos representan sus dep6sitos indivi·· 
duales, dj. 

Recapitulando dicho modelo, podemos méncionnr, en primer 
término, que se tienen dos grupos de variables. Primeramente, 
las variables operativas, en las cuales la política monetaria 
puede actuar directamente, como es la tasa de interés y la bu· 
se monetaria, Y segundo, las variables intermedias, sobre las 
cuales se actóa s6lo a través.de las variables operativas. 
Entre ellas destacan la oferta monetaria y el crédito interno. 

Existen factores ex6genos o dados para el diseño de la 
política monetaria, así como factores end6genos p~ra las aut~ 
rldades encargadas de hacer el diseño de la política monetaria 
Por el contrario, los movimientos de capital a corto plazo, 
sí pueden ser influidos por la acci6n de la política monetaria, 
así como los renglones que representan la deuda con el sector 
privado y la deuda directa con el Banco Central, para consc· 
guir valores adecuados tanto de las tasas de interés como de 
la base monetaria para ~ue a su vez, estas dos variables in· 
fluyan sobre la liquidez general del sistema en la forma dese~ 
da o compatible con los objetivos establecidos. 361 

~/ Fand David (1980), pp 288-291 



4 7. 

Este tipo de diseño de política monetaria ortodoxo, uti· 
liza como instrumento básico las operaciones de mercado abie~ 
to como mecanismo r~gulador del nive~ de liquidez. 
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Los instrumentos de política monetaria pueden ser dividl 
dos en dos grandes grupos. Primeramente, deben considerarse 
aquellos instrumentos que actúan en una forma más permanente 
sobre la oferta monetaria y sobre la liquidez en general. A 
éstos se les denomina instrumentos de carácter básico y dest~ 
can las operaciones de mercado abierto, la tasa de redescuen­
to y el encaje legal. 

El segundo grupo tiene un carácter más circunstancial. A 
~stos instrumentos se les denomina adicionales o de apoyo. 
Ellos son: el control sobre la evolución de los pasivos de la 
banca comercial y control sobre las transacciones en moneda 
extranjera. 

El diseño ortodoxo de la política monetaria lo constitu­
ye el modelo de oferta de dinero presentado en el segundo ca­
pítulo. Para México, la estructuraci6n de la política mone­
taria dista en diferentes aspectos de este modelo ortodoxo. 
En especial, es de notarse que el objetivo general de liqui­
dez de la economía no se consigue a través del mecanismo de 
operaciones de mercado abierto, debido a que no existe un me­
canismo de mercado financiero bien desarrollado.~/ Así, el 
diseño de la política monetaria en México se ha tenido que 
plantear de otra forma. 

En particular, en un plan económico general que determi­
na una magnitud para el déficit público, éste tendrá que ser 
financiado, prioritariamente, con crédito del Banco Central. 
De esta forma, los déficits del sector público tienden a re­
percutir en gran proporción en la base monetaria misma. Esto 
implica que la base monetaria está superditada u comprometida 
a las decisiones de política fiscal. La regulación de·la o­

ferta monetaria y del crédito interno se debe hacer, principal 

'2,!/ CIDE (1982), pp 25-47 



mente, a trav6s de regular el multiplicador bancario corres­
pondiente. Bl instrumento de encaje legal se ha revelado en· 
toncas, como al instrumento central para el diseno de la po· 
lítica monetaria. 

Por su parte, las operaciones de redescuento se utilizan 
como apoyo al mecanismo do encaje legal en su acci6n regulad~ 
ra de la liquidez del sistema. 

Este tipo de diseño de política monetaria se puede pare! 
bir en el cuadro l, donde se muestra la estructura porcentual 
trimestral de los usos y fuentes de la base monetaria. 

50. 

La fuente más importante de la base monetaria es el ren· 
gl6n de financiamiento otorgado por el Banco Central al sector 
público. Además de su importancia muestra una clara tendencia 
a la alia, pasando del 49.7\ en el primer trimestre de 1973, 
a 91.0% en el cuarto trimestre de 1981. 

El rengl6n de las reservas internacionales es el segundo 
elemento de importancia duran'te el perfodo. Su participación 
oscila entre el 12\ y el 25\, aproximadamente. La tendencia 
que se observa es claramente a la baja. La columna de crédi· 
to al sector priv~do es el elemento de menor importancia. 

Por el lado de los usos de ta base monetaria, también se 
observa un cambio de estructura. La parte de reservas banca­
rias cobra mayor importancia en detrimento del rubro bill~tes 
y monedas en poder del pdblico. Esto se debe principalmente 
al desarrollo del sistema bancario. 

III.l Control de las variables monetarias 

internas 

Del planteamiento anterior puede concluirse que el défi-
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cít público tiende a recaer, en gran parte, sobre la deuda con 
el Banco Central y, por tanto, en aumentos en la base moneta­
ria. 

Lo anterior puede comprobarse facilmcnte si se analiza 
el perfodo 1960-1981, resaltando las características princi· 
pales de la política monetaria implementada en ese período. 

III.1.1 PerÍodo estabilizador 1960·1971 

En los años 1959·1961, las ·autoridades monetarias sigui! 
ron políticas monetarias compensatorias al aumentar las reser 
vas internacionales con el fin de absorver la excesiva liqui· 
dez. Ello se logr6 vía operaciones de mercado abierto y la 
decisi6n del Gobierno de no acudir al financiamiento del Ban­
co de México para no contribuir al aumento de la base moneta­
ria. 

Además, el incremento de la captaci6n del sistema finan­
ciero y las medidas de depósito obligatorio que esterilizaron 
una parte importante de esa captací6n, permitieron un mayor 
financiamiento al sector público can recursos no inflaciona· 
ríos. 

El período 1962·1964 se caracteríz6 por un aumento sus· 
tancial de las reservas internacionales del Banco de México, 
como consecuencia de la creciente prosperidad mundial, la cual 
creó un aumento en la demanda de bienes y servicios mexicanos. 
En estos tres afios, las ~eservas internacionales aumentaron 
36\. 

Por lo tanto, la política monetaria se concentró en esti­
mular la demanda agregada, principalmente a través de créditos 
del Banco de México para financiar la ínversi6n del sector pÚ· 



blico. Finalmente, redujo los topes máximos a las tasas 
activas de inter6s para incentivar la inversi6n privada. En 
este afio se reform6 tambi6n la ~ey Bancaria a fin de captar 
más recursos a plazos más largos y así orientar la canali­
zaci6n del crédito hacia actividades productivas. 

La oferta monetaria aument6 en 12.6\ en 1962, 16.8\ en 
1963 y 16.7\ en 1964. Por su lado, el PIB, que en 1962 ªP! 
nas había crecido al 4.7\, se recuper6 en 1963, creciendo 
al 8\ y llegando al 11.7% en i964. Los precios, sin embar­
go, resintieron presiones inflacionarias: el índice de pre­
cios al mayoreo creci6 a una tasa anual de l. Z\ en 1962 y 
1963, disparándose al 4.2\ en 1964. Esta tendencia en los 
precios result6 alarmante, considerando que en esos tres 
anos los precios en los Estados Unidos permanecieron cons­
tantes .Y1./ 

El perfodo 1965-1971 se caracteriz6 por la presencia 
de menores tasas de crecimiento de la oferta monetoria y 

mayor estabilidad de los precios en México, y pueden distig 
guirse, en términos de la actividad econ6mica mundial, dos 
etapas : 1965-1969, afias de expansi6n econ6mica y 1970-1971 
afias de r<cesi6n y de crisis monetaria internacionales. 

En el primer per{o<lo, que va de 1965-1969, ~e rcgistr~ 
ron aumentos en las reservas internacionales del Banco de 
México, gracias al crecimiento de la demanda externa <le bi! 
nes y servicios nacionales, así como la irivcrsi6n cxtranjc· 
ra, y la captaci6n de ahorro externo, atraído por la cstab! 
lidad política y ccon6mica, así como por las elevadas tasas 
de inter6s que mantenían un diferencial atractivo que favo­
recía a México. 

~/ CIDE (1982) 
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Para cumplir co~ un crecimiento del medio circulante 
congruente con la estabilidad de precios y de balanta de pa­
gos, el Banco Central sigui6 políticas compensatorias de 
los efectos de las reservas internacionales en la base mone­
taria. Así, en 1967, el financiamiento del Banco de M6xico 
al sector público se redujo y se aumentaron las ventas de 
oro a particulares en respuesta a la fuerte entrada de divi 
sas registrada en ese año. 

Sin embargo, a causa de los compromisos de la Olimpi~ 
da • dicho financiamiento no se redujo lo suficiente y esto, 
aunado en 1968 a la incertidumbre financiera mundial y los 
incrementos en las tasas de interés mundiales, provocaron 
salidas de divisas. 

En 1969, la ofertó monetaria crecía a un menor ritmo, 
pero aún por encima de su tendencia a causa del financiamie~ 
to a la inversi6n privada; esa política reforz6 así el efe~ 
to de expansi6n de la entrada de divisas. Este mismo año, 
se aument6 la tasa de interés de los instrumentos de capta­
ción. 

El perfodo 1970-1971 se cnracteriz6 por una fuerte re­
cesi6n y una cris'is financiera internacional, a. raíz del 
desquiciamiento del sistema monetario internacional de 
Bretton \\'oods!Q{ en Agosto de 1971. En 1970, el Gobierno no 
tom6 las medidas acostumbradas de incrementar el gasto pú­
blico lo que gener6 presiones recesivas internas, naciendo 
así el fcn6meno de la " atonía" de 1971. 

Ante esta situaci6n, el Banco de M6xico intent6 reac­
tivar la economía a trav61 de la construcción de casai para 
familias de bajos ingresos, utilizando los fondos excedentes 

:!_Q/ En rl apéndice 1 se presenta una breve descripción 
de este ácontecimiento. 
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5.1. 

que tenÍ3 el sistema bancario depositado en el Banco Central. 

Se hizo notoria la imposibilidad de la política mone· 
taria de generar demanda de créditos en tal ambiente de "a­
tonía". Ese año las reservas internacionales del Banco de 

~16xico se incrementaron en 24% y su efecto expansionarlo en 
la base monetaria se rcforz6 con un aumento en su fl11ancia­
miento al sector póbllco, pero se vi6 compensada por los 
fuertes aumentos en los dep6sitos de las sociedades finan­
cieras e hipotecarias en el Banco de México, por falta de 
demanda de crédito. 

Las reservas internacionales aumentaron en un 42\ en­
tre 1970 y 1971, Este fen6meno se debi6 a la cuenta de ca­
pital, sobre todo a aumentos en la captaci~n de fondos del 
exterior estimulados por el diferencial favorable de las 
tasas de interés en México. 

III.1 2 La década de los 70's. 

A. Política monetaria. 

Los años de 1972-1975 se caracterizaron en lo inter 
no por una política constante de expansi6n y en lo interna· 
cional por crisis econ6micas. 

En este período se impu!s6 la praducci6n y se resolvi~ 
ron necesidades sociales y de infraestructura acumuladas. El 
instrumento principal de esta política fue el gasto póblico, 
cuyo creciente déficit fue financiado con recursos primarios 
del Banco de México y del exterior. Las autoridades moneta­
rias, preocupadas por el creciente déficit fiscal, que se 
traducía en aumentos de la base monetaria, trataren <le com· 

pensar ~us efectos inflacionarios a través de elevaciones 



importantes del encaje lesal, con el fin de disminuir el 
crédito que el sistema financiero poJía gcnerar en la nue­
\"3 1 iquidc:. 

En este lapso se registr6 un elcvado aumento anual de 
la oferta monetaria (20.S'.) y de los precios (14.6\) así 
como el constante deterioro de la balanza de pagos, cuyo 
déficit en cuenta corriente fu~ de 4.si del PIB en 1975. 
El producto interno bruto, a su ve:, sigui6 creciendo al 
6.3~, en promedio anual, si bien con signos de flaqueza a 
partir de 1974. 

En el cuadro Z se presentan los elementos involucra­
dos en el diseño de la política monetaria. A partir de e­
se año, las tres primeras columnas definen las contribucio­
nes que cada una de las fuentes de la base monetaria hace a 
ésta. Las tres Últimas columnas representan las tres vari!!_ 
bles intermedias. Estas dependen de la base monetaria )'del 
multiplicador respectivo. Las columnes S, 6 y 7 representan 
astas Últimos. La columna!, créditos al sector privado, 

SS .• 

es también un instrumento para modificar la base monetaria:Jl/ 

En la gráfica 1 se presentan las tasas de crecimiento 
de las 3 variables objetivo. Si se atiende principalmente a 
la variable crédito interno, es posible identificar 4 gran­
des subperfodos de política monetaria: después de los prim! 
ros trimestres de 1973, se registra una etapa de restricci6n 
monetaria que se extiende hasta el final de 1974. La segun· 
da etapa, que va del primer trimestre de 1975 al Último de 
1976, corresponde a un ¡ierfodo de expansi6n monetaria, sin 
embargo, la sobrevaluaci6n del peso frente al dÓlar, hi:o 
que el tipo de cambio fijo subsidiara progresivamente las 
importaciones y agravara el bnjo nivel de las exportaciones. 

Al tenerse que recurrir a los préstamos del exterior, 

Ali Cava:os Lerma (1976) ,p 121 



a la inversión extranjera· y al capital de corto plazo para 
financiar ese déficit comercial, se comprometía en el me· 
diana plazo, para el servicio que esa deuda provocaba. A 
estas tendencias seculares se aunaron la recesi6n inflaci~ 
naria en los países industrializados y grandes problemas 
de oferta y demanda internas en los primeros años de la dé­
cada de los setentas. Todo lo anterior conducía al país, 
inexorablemente, a una crisis del sector externo. La poli· 
tica de defender el tipo de cambio a cualquier precio sólo 
vinp a agravar la situación, a dificultar el ajuste en el 
tipo de cambio y a magnificar 'su impacto en la cconomfa. 

Después de la devaluaci6n del peso mexicano, la cel~ 
braci6n de un convenio con el Fondo Monetario Internacional 
(FMI) se presentó como la· Única posibilidad de obtener el 
apoyo de la comunidad financiera internacional ante los pr~ 
blem3s por los que atravesaba la economía mexicana en 1976. 
Ello llevó al inicio de una tercera fase de carácter muy 
restrictivo que alcanza a cubrir todo 1977. Por Óltimo, a 
partir de 1978, se inicia un nuevo per{odo de expansi6n m~ 
netaría. 

Es importante mencionar que ni los per{odos do ros· 
triccí6n monetaria ni los de auge son de la misma naturale 
za. En efecto, lo; dos subpcr{odos de restricci6n maneta~ 
ria corresponden a situaciones ccon6micas distintas. El 
primero de ellos (1973 lll · 1974 IV) es un per{odo de ere 
cimiento relativamente rápido del financiamiento al sector 
p6blico, el cual es compensado por los movimientos, tanto 
del rengl6n de 13 deuda con el sector privado como del mul 
tiplicador correspondiente. Es un perfodo en d6nde se <la­
una importante actividad econ6mica por parte del Estado, el 
cual trata de restringirle recursos financieros de origen 
interno al sector privado. 

El siguiente per{odo de restricci6n monetaria (1976 IV· 

1977 IV) es de naturaleza ~uy distinta al anterior. En es· 
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ta etapa, el ritmo de crecimiento del financiamiento al E~ 
tado otorgado por el Banco Central se ubica en un nivel muy 
bajo. La ba~e monetaria se incrementa por la acci6n compe~ 
sndora del crédito ul sector privado. Las variables obje· 
tivo intermedias ( Nl, MZ y cr6dito interno) disminuyen mar 
cando· un perfodo de restricci6n monetaria!?.( Dicho perto­
do tiene su origen en lcis candados impuestos por el FMI a 
raíz de la crisis de 1976, y pueden resumirse en quince 
puntos principales: 

1.- Se establece que se procurará acelerar la tasa de 
crecimiento econ6mico en términos reales, duran­
te 1976-1979 hasta el lfmite en que ello soa co~ 
patible con el logro del equilibrio externo para 
1979. 

z.- Se propone reducir la inflaci6n para que la tusa 
de alevaci6n de los precios sea del orden del 20% 
en 1977 y que inicie su declinaci6n a partir de 
ese año, reprimiendo la tasa de expansi6n de la e-, 
conom1a. 

3.- Se precisa que la revisi6n de salarios debe ser 
tal que la tasa de aumento nominal debe ser equ! 
valente a la que se registre en los principales 
países con los que México tiene relacionas comer 
cial es. 

4.- Promover y canalizar las utilidades hacia la in­
versión, ofreciendo garantías y asegurando una 
rentabilidad elevada. 

5.- Determinar el monto total de gasto público, red~ 
ciendo ~u participación en el PJB porque resulta 

excesiva. 

·211 CIDE (1982), pp 28-45 
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6:~ Programar la inversi6n ~ública y el gasto corrie2 
te en funci6n del impacto que puedan tener sobre 
los precios internos. 

7.- Reiular las empresas paraestatales mediante meca­
nismos fortalecidos del control presupuesta!. 

B.- Instrumentar una política de precios y tarifas de 
los bienes y servicios producidos por las empre­
sas públicas que contribuya a reducir el déficit 
del sector público y que mantenga una estructura 
flexible en iunci6n de los aumentos de costos y 

evite subsidios a los consumidores, salvo en ca­
sos excepcionales de artículos de consumo popular. 

9. - Incrementar los ingresos corrien"tes del sector P!1 
blico en un 1,5\ del PIB en 1977, ya sea por la 
vía tributaria, o mediante la revisión de los pr~ 
cios y tarifas de las empresas públicas, o una -
combinaci6n de ambas. 

10.· Limitar el endeudamiento interno del gobierno al 
monto que resulte del incremento de la captaci6n 
de recu,sos por parte del Banco de México( vía 
encaje legal) con un margen de 1500 millones de 
pesos en 1977, de creaci6n primaria do dinero pa· 
ra cubrir los desajustes .estacionales en los flu 
jos de captaci6~ y canalizaci6n de recursos. 

11.- En materia de política de comercio exterior, re­
ducir las barreras no arancelarias en la import~ 
ci6n, así como los estímulos artificiales a la 
exportación. 

58. 



12.- Reducci6n del endeudamiento externo mediante la 
fijaci6n de topes absolutos (3000 millones de d6 
lares netos de 1977) 

13.- Incrementar la reserva de divisas del pa[s util! 
zando el 25\ del endeudamiento externo neto de 
1977 para reconstituir reservas en el Banco de 
México. 

14,- Retener el ahorro en pesos generado en el pa[s 
dando seguridad en los dep6sitos, reiterando la 
política de libre convertibilidad de la moneda, 
atacando la inflaci6n y manteniendo un diferen­
cial atractivo en las tasas de interés respecto 
a las que prevalecen en el exterior. 

15.- Regular la creaci6n de dinero, limitando la emi­
si6n de billetes al monto en que se incrementen 
las reservas internacionales del país.:!1/ 

Por otra parte, tampoco los perfodos de auge moneta­
rio son de la misma naturaleza, El primero, que va del pri­
mer trimestre de 1975 al tercer trimestre de 1976, es un pe­
ríodo donde se modera la actividad expansiva del financiamie~ 
to del sector público por el Banco Central, a la vez que se 
le permite al sistema un mayor grado de liquidez que en el 
perfodo anterior. 

En el segundo perfodo de expansi6n monetaria que cu­
bre 1979-1981, este arreglu de política cambia. Además de 
que el per!odo es uno donde el crecimiento de. la deuda públ! 
ca con el Banco Central aumenta significativamente, alcanzan-

;!lffello Carlos (1979), pp 145-182 
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do en algunos trimestres tasas de crecimiento cercanas al 
50\, este efecto expansivo no tendi6 a ser contrarrestado 
en su mayor parte por ningún tipo de compensaci6n. Por el 
contrario, en algunos casos la acci6n de los instrumentos 
de política monetaria tendieron a reforzar los movimientos 
expansionistas de la base monetaria. Tal fue el caso del 
tercer trimestre de 1978, del primero y segundo trimestre 
de 1979, el tercero y cuarto trimestre de 1980 y el prime­
ro de 1981. 

III.Z. Movimiento de capital de corto plazo 

De la fuente de la base monetaria "cambio en las re­
servas netas internacionales", la polític~monetaria puede 
tener influencia en el rengl6n "movimientos de capital de 
corto plazo". 

En el caso de México, se ha influ[do en este rengl6n 
a través de las tasas de interés. El mecanismo consiste 
en tratar de tener tasas atractivas para el capital espec~ 
lativo financiero. 

Durante el pe.rfodo 1973-1981, destacan dos per!'odos 
distintos, uno estable (1973-1978) y otro donde se rompe 
dicha estabilidad (1978-1981). El mecanismo de control de 
los movimientos de capital que corresponde al per{odo de 
estabilidad consistía en mantener las tasas de interés 2 
o 3\ por encima de las tasas internacionales que protegía 
de movimientos drásticos de capital y aseguraba un flujo 
regular de capital financiero internacional hacia el merca 
do financiero dom6stico. 

Al romperse la estabilidad (precios altos y devalua­
ci6n), los movimientos de capital y el coeficiente de depé 
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sitos en moneda extranjera ( "coeficiente de dolarizaci6n") 
cambiaron en forma más brusca que en anos anteriores, so­
bretodo para los dep6sitos más líquidos, como son las cue~ 
t•• Jo chcquei y los dep6sitos que representan pasivos de 
menos de un mes de plazo (ver cuadro 3), 

Esta situaci6n persisti6 después de la devaluaci6n de 
1976. Las autoridades monetarias respondieron tratando de 
reducir la salida de capitales especulativos a trav6s de 
un sistema que comprendía dos fases; En primer t6rmino, se 
reanim6 y replante6 la parte del sistema bancario nacional 
con autorizaci6n para captar en d6lares, a fin de que pu­
dieran ofrecer los mismos rendimientos que se obtenían en 
el exterior. Esto se logr6 ligando las tasas de interés 
ofrecidas por el sistema nacional para los dep6sitos en d§_ 
lares, a las que se fijaban en los principales centros fi­
nancieros. 

Esta situaci6n, si bien disminuía la fuga de capitales 
creaba un sistema dual de der.6sitos donde existía una cre­
ciente dolnrlzaci6n del sistema. Así, la segunda parte de 
este nuevo sistema consistía en el control de la estructu­
ra de dep6sitos entre moneda extranjera y moneda dom6stica, 
que se hizo a trav6s de la regulaci6n de las tasas de in­
terés dom6sticas para dep6sitos en moneda nacional que cu­
brieran, no s6lo los rendimientos de los dep6sitos en mon~ 
da extranjera, sino tambi6n la eventualidad de una posible 
devaluaci6n,ii/ 

En t6rminos generale~ se puede observar que en los 
Óltimos 25 anos, la política monetaria y crediticia en M6-

xico se ha basado en el manejo de la base monetaria y el 
multiplicador. Para tal efecto, el Banco de México ha utJ; 
lizado fundamentalmente las variaciones en el encaje legal. 

ii/ CIDE (1982), p 4 7 



Con ello se han procurado cambios en el v.olúmen de crédito 
y la oferta monetaria para .influir en los grandes agregados 
econ6micos internos. Si se analiza la década de los 70's, 
parece ser que en México, la política monetaria ha actuado 
como un factor desestabilizador, al permitir cambios brus­
cos en la base monetaria y por ende en la oferta de dinero. 
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. IV. l. La .e·cuaci6n·monetarista. 

Para el análisis empÍTico de la inflaci6n en el caso 
de México se utiliz6 como base la ecuaci6n de GÓmez Oliver:!.2/ 
en el cual la variable dependiente es la tasa de inflaci6n 
y las variables independientes la tasa de crecimiento de la 
cantidad de dinero, la tasa de cambio del ingreso real y la 
tasa de variaci6n en las expectativas de precios, definida 
como la tasa de cambio en el costo esperado de mantener di· 
ne ro. 

Sin embargo, la utilizaci6n de esta ecuaci6n implic6 
la resoluci6n de algunos problemas, El primero de ellos 
resultaba de la hip6tesis acerca de la dinámica de la infla 
ci6n, que sugiere que la tasa de variaci6n én el nivel de 
precios, es consecuencia de los cambios corrientes no s6lo 
de la oferta de dinero, sino también de la variuci6n en su 
demanda real y de los excesos de oferta monetaria en los pe 
rÍodos anteriores. As{, además de incluir en la ecuaci6n -
la tasa de cambio en la oferta'monetaria, fue necesario con 
siderar otra variable de exceso de oferta monetaria con ro­
zagos. El problema fue el seleccionar el número apropiado 
de rezagos, ya que ~a introducci6n de numerosos valores do 
la misma variable traería consigo serios problemas de multi 
colinearidnd, además de reducir significativamente los gra­
dos de libertad. Las consideraciones a este respecto fue­
ron las siguientes: 

En la mayor parte de los estudios monetarios se conside 
ra que el pdblico reacciona rapidamente a Jos cambios en las 
condiciones econ6micas ( por ejemplo, un cambio en la ofer­
ta monetaria) y se supone que el ajuste entre los saldos mo 
nctarios reales y los d~scados, se rculita en un solo pcrf~. 
do. 

~/ GÓmez Olivcr (1976), pp319-323 



Sin embargo, existen argumentos para cuasiderar que el 
ajuste de los saldos monetarios reales se efectúa en un p~ 

r{odo mayor de un afio. Por una parte, el lento ajuste pue· 

de deberse a un rezago en la reacci6n de los precios ante 
el exceso Je demanda resultante de un incremento en la can­
tidad de dinero. Por otra parte, aunque los precios se aju~ 
ten rapidamente a los excesos de demanda (en el per{odo unl 
tario), puede ocasionarse un rezago involucrado en el com­
portamiento de los individuos. Para comprender mejor las 
razones de este posible comportamiento, debe tomarse en -­
cuenta que al considerar el dinero como un activo. ésto es 1 

demandado por la corriente de servicios que rinde, implica 
que las otras formas de mantener riqueza (como los bienes 
de consumo duradero) representan una alternativa para mant~ 
ncr saldos monetarios reales. Y así, por ejemplo, incremc~ 

tar con rapidez la cantidad de dinero podría significar la 
necesidad de reducir drásticamente la tasa de consumo, lo 
cual es más costoso que reducir de manera gradual la tasa 
de consumo durante un período más largo de tiempo, si la u­
tilidad marginal del consumo es decreciente. 

Todo el esquema anterior sugiere entonces que el ajuste 
total ante un cambio en la oferta monetaria se llevaría a 
cabo en más de un período (de un año). Estudios empíricos 
realizados para el caso de México, así como la estimaci6n 
de Go~ez Oliver, indican 'que el ajuste en cada ai\o, corres· 
ponde aproximadamente al 50% de la diferencia entra los sal 
dos monetarios existentes(~) y los deseados (Y) ~l. E~ 
consecuencia se defini6 en la ecuaci6n al exceso de oferta 
monetaria como la diferencia entre la tasa de aumento en la 
oferta y la demanda de dinero.La ponderaci6n de esta varia­
ble con respecto n la tasa de cambio en periodos anteriores• 
corresponde aproximadamente al soi de la ponderaci6n que se 
atribuye a la tasa de cambio correspondiente al período más 

:!Y Esta medida de la demanda por dinero s~lo es válida 
cuando la elasticidad ingreso de la demanda de dine 
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ro es unitaria y los cambios en el ingreso real fui 
sen responsables de la yariaci6n total de la demantla, . 
real por dinero. Para iiJxico,ambas conuiciones son v,1l1das 



pr6ximo. En consecuencia, se intro.dujo· una sola variable de· 
fin ida como: 

d6nde: 

EOMt • .59(M · Y)t·l + .28(M · Y)t·Z + .13(M 

M • logaritmo de la oferta monetaria nominal 

Y • logaritmo nitural del ingreso real 

t afio 

Sin embargo, esta variable result6 ser poco significati 
va en la ecuaci6n ya que la oferta monetaria del año en curso 
explicaba gran parte del cambio de los precios en ese año, por 
lo que se omiti6 el exceso de oferta monetaria de la ecuaci6n.· 

El segundo problema surge de la introducci6n de las 
expectativas de cambios en los precios. Anteriormente se mi· 
dieron e'stas cumo un promedio ponderado de las tasas de infl~ 
ci6n presente y pasadas. Pero al introducir como variables i~ 
dependientes una serie correspondiente a valores sucesivos de 
la variable dependiente ocasionaba problemas de multicolinea· 
ridad y de autocorrelaci6n. 

En estas condiciones, la variable elegida para represen· 
tar la tasa de cambio en el costo esperado de mantener dinero 
en un año dado (costo por inflaci6n) fue la diferencia entre 
la tasa de inflaci6n en el año anterior y la registrada dos 
años antes: 
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d6nde: 

P = tasa de inflaci6n 

ª"º 
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Esta medida, a pesar de que aparenta ser muy burda paro 
representar la tasa de cambio en el costo de mantener dinero, 
corresponde a la variable de aceleraci6n de GÓmez Oliver 
quién la eligi6 al considerar que los cambios más recientes 
recibían una mayor ponderaci6n en una variable de aceleración 
más refinada y que dicha variable resultaba igualmente signi­
ficativa que la versi6n simple utilizada en esta ecuaci6n. 

El tercer problema surgi6 al estimar la ecuacl6n plan­
teada por G6mez Olivar para el nuevo período 1960-1983. En 
primer término, se omitieron las observaciones correspondien­
tes a los años 1982 y 1983 ya que fueron años excepcionales 
que alteraban la tendencia de las variables y la introducci6n 
de la variable instrumental DUMMY como alternativa no resul­
t6 conveniente ya que captaba toda la e~plicaci6n de la vari! 
ble dependiente. 

fue: 

d6nde: 

De todo lo anterior, la ecuaci6n finalmente estimada 

Pt = C +..e Mt +~Y t + 't At 

Mt • logaritmo na~ural de la oferta monetaria nominal 
(MI) 

Yt • logaritmo natural del PIB real 
At = expectativas de cambio en precios ( Pt-l - Pt_ 2) 
Pt •crecimiento del deflactor impl!cito del PIB 
e • constante 

.,¡,~,\' •parámetros 
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Los resultados obtenidos de l3s estimaciones econométrl 
cas comprueban la hip6tesis· planteada en la ecuaci6n moneta­
rista: tanto el crecimiento en la oferta monetaria como las 

expectativas de inflaci6n afectan positivamente el crecimien· 
to en precios. Las variables que integran la ecuaci6n son es­
tadísticamente significativas al 5\ ( C, Mt, Yt) y al 10\(At) 
de significancia.:!2/ La ecuaci6n no presenta problemas de au­
tocorrelaci6n ( DW = 2.01 ) y el poder explicativo de 6sta es 
muy alto (R 2 = .998 y F • 3422.73). 

Pt 2.6923 
13.92) 

ow. 2.01 
R2 • .998 

+ 1.0209 Mt 
(28.56) 

1.1133 Yt 
(-15.11) 

+ .3043 At 
( l. SS) 

F • 3422.73 
tablas• l. 73 

Finalmente, es importante aclarar que como en la ecua-. 
ci6n la relaci6n es lineal en los logaritmos de las variables, 
los coeficientes representan'el~ticidades: 

dPt Mt • l. 0209 

d~lt Pt 

dPt At • .3043 

dAt Pt 

dPt Yt •-1.11329 

dYt Pt 

Esto es, la elasticidad de los precios con respecto a 
la oferta monetaria es de 1.0294. Un cambio de un punto en 
la oferta monetaria se refleja en un cambio de 1.0209 en pre­
cios. Asimismo, un cambio de un punto en las expectativas se 
refleja en un cambio de .3043 en los precios. Finalmente, un 
cambio unitario en el ingreso real afecta los precios en -1.113. 
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IV. 2. La ecuaci6n keynesiana 

Para la cstimaci6n de una ecuaci6n de precios de tipo 
keynesiano se utiliz6 como base la ecuaci6n planteada por 
Beltrán Del Río:!.!( 

La ecuaci6n del modelo keynesiano concibe la formaci6n 
de precios de esta forma: Dado que el total de sueldos, sala­
rios, préstamos e impuestos del trabajo constituyen la mayor 
proporci6n del costo marginal de la producci6n, traducido en 
s{mbolos, tenemos que: 

d6nde: 

a • SL • Pagos al trabajo 

PQ Producci6n (PIB) 

a = 'proporci6n o porcentaje que el pago al trabajo re-
presenta en el producto total a precios corrientes. 

L = número de trabajadores empleados 
P = nivel general do precios del producto 
Q • producto interno bruto físico 
S = salario anual promedio corriente por trabajador 

Despejando P y dividiendo por L el numerador y el deno­
minador, resulta la ecuaci6n keynesiana que se utiliza: 

p • s 

a Q/L 

~/Beltrán Del Rio' (1973)," pp 40-45 



Si 1/a se considera una constante o cuasiconstante y se 
observa que Q/L es la práductividad laboral promedio, la in­
flaci6n resulta, de acuerdo a la ecuaci6n, cuándo el salario 
promedio S crece anualmente en m·ayor proporción de lo que 
crece Q/L,!1/ Esto es lo que se conoce como la presión infla­
cionaria de los salarios. 

Así, la ecuación del nivel de precios de tipo keynesia­
no en su forma más simple puede escribirse c6mo: 

dónde: 

p • el. + ~ S/ (QÍLl 

P •incremento en el nivel de precios medido por el de­
flactor Ímplicito del P!B 

..e':¡! •parámetros 
S/(Q/L) •Raz6n de salario promedio anual (S) medido en miles 

de pesos corrientes por trabajador a productividad 
de trabajo(Q/L), medida en miles de pesos de 1960 
del PIB por trabajador. Representa el empuje neto 
de Jos costos laborales, descontado de la productivi 
dad.(tasa de crecimiento) 

Los resultados obtenidos fueron los siguientes: 

P • 4.320 + .049 S/(Q/L) 
(2.05) (,3544) 

R
2 

• .385 

F • 12.56 
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49/Por mucho tiempo, dada la J:arancia de' estadístkas,se 
- crer6 que ''a" era una constante física. Informaci6n 

contáble posterior demostT6 que "a" fluctt'ia.En el caso 
de México, a refleja una violenta reducción en los 40's 
y un lento pero sostenido crecimiento.desde entonces.ver 
Leopoldo Solis(l970) pp 315-319 y Rob1nson (1966) ,pl7 
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Ni la constante, ni la variable S/(Q/L) resultaron ser 
significativas( t tablas= 2.84). Asimismo, el poder explica­
tivo de la ecuaci6n es muy bajo (R2 = .385), Por otra parte, 
en esta ecuaci6n, 1/a es el coeficiente .049 y de ésto último 
resulta que el 20.H\ es la proporc·i6n del ingreso del traba­
jo en el producto, 

Así, la ecuaci6n de tipo keynesiano no es significativa 
para el caso de México. Ello se explica principalmente porque 
el incremento en el PIB y en los precios ha sido, en la Últi­
ma década, muy superior al incremento en los salarios, ya que 
"stos últimos no están indexados sino que están sujetos a las 
disposiciones gubernamentales, frenándose así su crecimiento 
De ahí que el poder adquisitivo del salario muestre una clara 
tendencia a la baja y no constituya, en el caso de México, un 
factor de presi6n significativo en el proceso inflacionario. 

Como puede apreciarse, el annlisis de las causas de la 
inflaci6n desde el punto de vista de los dos enfoques, arrojan 
resultados muy distintos para el caso de México. 

Si bien la ecuaci6n monetarista result6 ser altamente 
significativa, por el contrario, el incremento relativo de ' 
los salarios en relaci6n a su pro.ductividad result6 ser un 
factor irrelevante en lo que se refiere a ln presi6n inflaci~ 
naria. De ahí que los cambios en la oferta monetaria aparez­
can como uno de los elementos de mayor importancia en los d~ 
terminantes de la inflaci6n mexicana. Sin embargo, el incre­
mento en la tasa salarial en relaci6n a la productividad del 
trabajo debe seguir controlándose. El signo positivo de la e­
cuaci6n comprueba, como asegura keynes, que dicha variable a­
fecta positivamente el proceso inflacionario y de crecer a un 
mayor ritmo podría afectar dicho proceso. 

7.1. 
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La inflaci6n ha sido, en los ú'1 timos años, una de las 

principales preocupaciones de los. economistas. As~mismo, sus 
orígenes y causas constituyen un punto de controversia que 
aún no ha podido resolverse. Este estudio en su primer capí­
tulo ha presentado las principales teor(as en torno a este te­

ma, resaltando los aspectos más importantes de dicha controve! 
sía. Posteriormente se expuso brevemente el marco instituci~ 
nal de la oferta monetaria, al considerarse esta Última como 
un factor de gran importancia en las presiones inflacionarias. 
Finalmente, se present6 un estudio de la política monetaria 
en M~xico en el perí'odo 1960-1983, observando el papel activo 
que tuvieron los incrementos en la oferta monetaria sobre los 
precios. Este estudio hist6rico de M6xico se complement6 con 
la introducci6n de dos ecuaciones a fin de corroborar si la 
oferta monetaria juega un papel activo en la inflaci6n , co­
mo afirman los monetaristas, o si &sta es .irrelevante en rc­
laci6n a otras variables como por ejemplo los salarios, en c~ 
yo caso se validaría el enfoque keynesiano. 

En general, se puede .concluir que la oferta monetaria, 
por lo menos en el caso de M&xico, ha jugado un papel determ.!_ 
nante en el proceso inflacionario del país. Ello valida la 
hip6tesis ~onetarista según la cual la inflaci6n es en gran 
parte un fen6meno.monetario. 

Sin embargo, este estudio no pretende afirmar que la o­
ferta monetaria sea la únic~, ni siquiera la principal causa 
de la inflaci6n, sino tan solo probar su papel activo en dicho 
proceso . 

Tanto en la parte hist6rica como en las ecuaciones eco­
nom6tricas resalta la importancia de la masa monetaria como 
factor de presi6n en los precios. Así, en el perfodo 1972-
1975, tanto la oferta monetaria como los precios registraron 
un elevado incremento anual de 14.6\ y ZO.B\ respectivamente. 
Lo mismo en el perÍodo 1979, 1980, 1981, caracterizado por m~ 
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vimientos expansionistas de la base monetaria· y los precios. 

Es importante resaltar que el eíec~o de incrementos en 
la oferta monetaria sobre la inflaci6n se registra en el mis· 
mo año, y su efecto se extiende a per{odos posteriores según 
el cambio en las expectativas y la magnitud del aumento en el 
circulante. 

La experiencia de México parece demostrar que la pol!ti_ 
ca monetaria y en particular, la oferta monetaria, es más e· 
fectiva y logra mejor el sinnúmero de objetivos que se le s~ 
ñalan mientras mejor se evita que sus efectos sean desestabi· 
lizantes; Es decir, el aspecto positivo de la política monet~ 
ria está en evitar que sus efectos sean negativos, no en tra· 
tar de instrumentar en ella toda una serie de metas econ6mi· 
cas. 

Una polÍtica monetaria que bus.que fundamentalmente evi· 
tar fuertes cambios en la oferta monetaria, en las tasas de 
interés, en los niveles de precios y una menor variabilidad 
en la producción, será la más efectiva en el corto y largo 
plazo. 

Ello no implica que la política monetaria deba evitar 
el aumento en los niveles de oferta monetaria. En una econo· 
m!a en crecimiento, se irán demandando mayores cantidades de 
dinero y de servicios públicos, y la economía irá proviendo 
mayores cantidades de impuestos. Lo que más bien se sugiere 

"• es la programaci6n de un crecimiento relativamente arm6nico 
de las cantidades monetarias y fiscales, alrededor de la ten 
dencia de crecimiento de la economfa. De instrumentar una p~ 
lítica activa de incentivos monetarios, se lograrán efectos 
principalmente sobre la inflaci6n y las reservas internacion~ 
les del país, sin modificar significativamente el curso de la 
economía a mediano y largo plazo. 
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El desquiciamiento del sistema monetario 
internacional de Bretton Woods ( 1971 ) 

Durante la Segunda Guerra Mundial, bajo la orientaci6n 
de los Estados Unidos e Inglaterra principalmente, se desa· 
rroll6 una gran actividad para establecer un sistema finan· 
ciero internacional, una vez terminada la contienda bélica, 
Las negociaciones se celebraron en los Estados Unidos y cul 
minaron en 1944 en Bretton Woods con la creación del Fondo 
Monetario Internacional (FMI). 

Las negociaciones giraron en torno a los planteamie~ 
tos de J. M. Keynes y H. White basados en torn" a la .:rea· 
ci6n de una instituci6n internacional con funciones de Ban· 
co Central con la facultad de emitir una moneda de acepta· 
ci6n internacional y con un fondo de reservas aportado por 
todos los países con el fin de financiar los desequilibrios 
temporales en balanza de pagos y promover el comercio inter 
nacional y el flujo de capitales. En este punto, cabe sena 
lar que el binomlo·d6lar oro prevaleci6 no s~lo como la ba: 
se del sistema, sino también como denominador comdn del va· 
lor de las demás monedas y como medio de pago internacional, 

Si bien el sistema monetario internacional estableci· 
do en Bretton l<oods funcion6 durante un cuarto de >iglo, la 
excesiva dependencia en el dólar, que además de ser utiliz~ 
do como medio de intercambio, numerario y fuente de liqui­
dez internacional, tenía también que cumplir su funci6n mo­
netaria interna dentro de los Estados Unidos, lo hacía dem~ 
siado vulnerable. 

Esta situación del d6lar permitió a los Estados Unidos 
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sostener un déficit en balanza de pagos durante muchos años, 
, financiándolo con emisi6n. de su moneda. Con tipos de ca'!!. 
bio fijos, se gcner6 una ·ruerte ar.umulaci6n de desequili-­
brios y de d6lares en las reservas de países europeos y del 
Jap6n. Ante esta situaci6n, la confianza en el sistema de 
Bretton ~oods se fue deteriorandd y la convertibilidad del 
d6lar la pusieron a prueba las conversiones masivas que al­
gunos pa{c~s hicieron al oro y a otras monedas fuertes. 

Como la estabilidad del sistema dependía de dicha co~ 
vertibilidad y las tenencias por parte de los Estados Unidos 
eran limitadas, se lleg6, inevitablemente, a la crisis del 
sistema, al suspenderse en Agosto de 1971 la convertibilidad 
del d6lar. 

77. 



CUADROS 



79 

CUADRO 1 

BASE NONETARIA, FUENTES Y USOS, ESTRUCTURA PORCENTUAL 

usos FUE.~TES 

Total Billetes y Reserva b3n Total Reserva Finan Crédi-monedas en caria de li interna miento to al poder del b:mc~ priva cional- neto a sector pllbllco. da y mixt:i.7 sec ter priva-pÚbli· do. co no 
banca· 
ria. 

1973 1 100 30.l 69.8 100 !S.! H.1 :?S.1 
11 100 30.8 69 . .? 100 23.9 18 .s 11.6 lll 100 ll.3 68.8 100 11. 7 '8.' ll.9 IV 100 33 .o 67 .o 100 IS. 7 S9 .S Zl.8 

1974 1 100 ¡¡ ,3 67 .1 100 18. 8 1!. z 9, o 
ll 100 31.6 

68 ·' 100 19 .9 10.9 9.Z 
111 100 30.6 69.4 100 16. ! 70.9 ll. 9 
IV 100 ll .6 61.1 100 IS.1 16 .l 8 .o 

U75 l 100 lO.! 69. z 100 H.Z Rfl. ~ -n. 1 
11 100 .?9.3 70. 1 l~U 13.~ 19.9 6. 7 !ll 100 11.1 72 .l 100 ll .S 69 .6 11.9 IV 100 Z9. ! 70.8 100 IZ.B 15. 7 ll. s 

1976 l 100 28.1 11.l 100 11. s 75.4 13.l 
!! 100 19.1 70.9 100 13. ! 16 .1 10.1 
!ll 100 1~.1 70.l 100 10. 7 12.J ó.9 
IV 100 H,6 6S .1 100 13.S 60.9 .?S.6 

1917 1 100 JZ.6 67 .4 100 16. 7 SB.I !S.I 
11 100 so. 1 69. l 100 15.9 65.6 18.S 
111 100 !8.6 11.4 100 17 .o 64 .9 18.l IV lOO a.1 10.3 100 lb.;' 67 .9 !S.4 

1978 1 100 28 .9 7 l. 1 100 16 .4 61.S 16. l 
11 100 21 .8 11.l 100 ll.S 76. ! 8. 3 
111 100 zs.1 11.6 100 15.4 75.7 8 .9 
!V 100 29.S 70. 5 100 14.1 . 16. 2 9 .1 

1919 l 100 28 .8 71 .z 100 IS, O 71 .o 11." ll 100 28 .9 71, 1 100 14 .6 76 .4 9.0 
111 100 28.1 71.9 100 11.l 91. 4 ·S.J 
IV 100 19.0 71 .o 100 11.3 91.l ·S, 6 

1980 [ 100 zs .l 11. 7 100 14.S 87 .6 ·Z. I 
11 100 27.4 11.6 100 14 .l ª'·; 1.1 
111 100 26 .o 74.0 100 14.l S.L.? l. s 
IV 100 .?7 .3 ¡¡, 7 100 11.1 ss.s o .4 

1981 l 100 !7 .l 12.a 100 13.S ª"'º Z.I 
11 100 !6. 7 7l.l 100 12. 9 es.• l. 7 
!ll 100 !S.1 74 .9 \00 11.s 91.0 -3.5 
IV 100 100 

!uente: B:inco de México, 
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CUIDRO 2 

l:.'DLU.:W\' TRI.\:ESTR\L DE L·\ CFERTA ~U\"ETARIA Y SUS OJ.UU\?..TES 

(l) (2) (l) 

Contribución a la base ioonetaria ~l1l tiplicadores• Tasas de crecimiento 

Resenra in Financia· Financia- Base rro Crédito MI M2 Crérlito m M2 
temacioniil 11\iento al miento al netariii• 

SL"l:tor ~ sector pri (1•2•3) 
blico. - vado, -

1973 I 14.9 zz.o 21.5: 
ll 17.9 25.6 25.6 

III 18.Z 26.2 26,5 
IV ll.O 26.I 27,l 

1974 I ·2.8 36.J ·14.5 19,0 ·7.9 ¿,9 9.6 22.1 24.2 
ll 0.6 39.0 ·16.l 23.l ·ll.8 ·l.¿ 8.7 22.0 23.1 

JJl 2.7 n.2 ·17.4 26.l ·14.5 ·5.l 7.9 19.8 21.2 
IV 4.1 36.8 ·14.6 26.l ·12.7 ·5,l 10.l 19.6 19.2 

1975 l 0.1 u.o ·9.9 ll.2 ·16.l ·8.9 ll,6 21.4 20.0 
I! ·l.6 37.9 ·O.l 36,2 ·17.l ·9.6 12.9 23.l 21.8 

III 1.2 ZS.1 ll.8 38.7 ·17.7 ·U. 7 14.2 22 . .i ?0.8 
IV 1.8 27,l 7.7 36,8 ·ll.2 ·10.8 18.8 22.0 n.2 

1976 l 0.8 11.2 17.7 29.7 ·6.l ·7.0 ¡¡, 7 20.7 Z0.6 
Jl 2.7 ll.4 5.5 21.6 l.l ·2,4 2?.9 18.7 19.6 

lll 0,2 28.7 ·9.4 19.5 l.O 1.4 ll.l 21.0 22.6 
IV 4.7 2.9 21.5 29.l ·l.5 l.l 24.5 J0.5 37,2 

1977 I 10.l -o,¿ 19.5 29.I ·7.9 o.9 19.2 30.5 38.l 
ll 8,1 11.2 14.6 ll.9 ·10.l ·4.4 20.l 28.1 35,7 

JJl 12.6 6.2 17.6 36.4 ·ll.l ·7.l 18,! 26.S 33,0 
IV 7.6 25,3 ·6.0 26.9 ·8.S l.6 16.1 24 .7 24.l 

1978 1 4.6 J0.1 .. 1.0 30.S ·6.1 ·l.1 22.S 29.l 16.9 
Jl 4.2 n.o ·7.1 .?9.S ·J . .i 3.9 H.8 34.6 30,l 

JJl z.s ll.l ·6.9 26.7 l.9 8.9 ll.6 37.8 ll.8 
IV 2.1 19.7 ·3.7 28.1 S.l 4.2 34.8 JJ.6 ll.l 

1979 l l.4 25.6 Z.l l!.2 4.0 4.0 36,4 36.S 34,4 
11 4.1 26.4 l.8 J.l,J 2.l J,0 37.4 38.4 JU 

JJl 4.0 47.9 ·16. 7 JS.I 0.8 ·O.l 36.2 34.8 34.6 
IV 4,7 47.9 ·16,7 lS.9 l.9 ·l.4 41.2 ll.934.I 

1980 l 4,5 46.6 ·16.9 34.l 6.2 ·2.l u.s ll.S ll. 7 
11 s.o 39.0 ·7.0 37.0 2.0 ·S.2 39.7 29.9 30.4 

lll 5.7 25.7 9.2 40.6 ·O,S ·4.7 39.9 34.134,S 
IV S,6 28.9 6.2 40.7 ·0.1 -.i.3 40.S 34.6 34. 7 

1981 l s.o ll.8 S,l 42.1 ·l.6 ·5.3 39.7 3J.J 3·1.6 
ll 4.S 40.0 l.l 45.6 ·LO ·S.4 44.2 37.7 37.B 

JJl 4,0 SO.! ·7.6 .ir,,s ? . .i ·9.9 SO.l ll.9 32.0 ' 
IV -12.1 .t7,8 32.0 32,5 

·~~=~t~: c~~~ic~ca~º ~1¡~n1 ~~spl?(:to nl misrro trimestre Jel afio anterior 
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CUADRO 

·DEPOSITOS COEFICIE~TE 
)IQXEDA EXTRA:-/ JERA/ )IOXEDA :-IAC IO~AL 

ASO TOT,\L CHEQUES LIQUIDOS NO LIQUIDOS 

1975 I .36 . 06 .07 .49 
II .34 .os .07 .46 
III .33 .06 .07 .49 
I\' .31 .06 .07 .43 

lQ76 I .31 .06 .07 .42 
II .33 .07 . 09 . 4 s 
III .3S .08 .09 .48 
IV .38 .17 .19 .48 

!977 I .39 .17 .24 .so 
II .40 .19 .29 .so 
III . 41 .19 .30 .S2 
IV ,38 .lS . 2 7 .Sl 

l97R I .32 .13 .28 '41 
II .29 .12 .23 .37 
III .29 .13 . 20 . 38 
IV .31 . ll .18 .42 

1979 I .30 .10 .lS . 4 3 
!! .30 .10 .13 . 4 3 
!II . 34 .12 .13 . so 
rv . 3 7 .11 .12 .57 

1980 I .38 .11 .10 • 59 
II .37 '11 ,09 . S8 
III .37 .12 .09 .57 
IV .39 .11 .09 .61 

l981 I . 38 .11 .. 09 . 58 
II .38 .11 .09 .S7 
Il! '44 .13 .11 .63 
lV • 48 .13 .12 .69 

Fuente: Banco de Méx ic'o. Indicadores de Moneda y Banca 
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GRAFICA 1 

CREDITO 111 Y MZ 

TASAS DE CRECIMIENTO CON RESPECTO AL MISMO TRIMESTRE 

DEL ARO A.~TERIOR 

1971 197Z 1973 197< 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 

Fuente: cuadro 2 
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