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INTRODUCCION

El presente estudio tiene como objetivo probar la hipéte-
sis monetarista de que cambios en la oferta monetaria repercu-
ten en forma sustancial en el proceso inflacionario., Asimismo
se intentar4 aclarar algunos de los puntos de controversia en
materia de inflacién. En consecuencia, los objetivos concre--
tos de esta investigacién son: identificar las fuentes de va-
riacién en la oferta monetaria en el periedo de estudio y de--
terminar si dichos cambios en la masa monetaria repercuten en
el proceso inflacionario.

Para ello, se presenta cn el primer capftulo el marco tef
rico general en materia de inflacién y pol{tica monetaria, dis
tinguiéndose las principales corrientes con sus respectivas hji
pétesis. En este punto, es importante mencionar que este tra-
bajo no pretende ser un anflisis exhaustive de la teoria mone-
taria, sind mds bien una exposicién breve de las principales -
teorias. Todo ello con el fin de dar un contexto al estudio -
empirico realizado en la segunda parte del ensayo.

En el segundo capitulo, se explica brevemente la polftica
monctaria y sus instrumentos, concentrdndose cn el significado,
estructura y composicién de la oferta monetaria en su forma -
tebrica.

Finalmente, cn el tercer capftulo, se analiza la experien
cia de México durante el perfodo 1960-1983. Si bien la polfti
ca monetaria, en su sentido mfs amplio, se relaciona {ntimamen
te con las politicas comercial, fiscal y crediticia, este tra-
bajo hace hincapié en 1la politica monetaria en cuanto signifi-
ca el manejo de la cantidad de dinere y su relacién con el pro
ceso inflacionarioc. A lo largo de este estudio se analizan -
los determinantes de la base y del multiplicador monetarios, -
asi como las disposiciones que afectaron a esas dos variables
claves.
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Asimismo, en el Gltimo capftulo,se presentan dos ecuaciones
construfdas en base a las variables que tanto el marco tebrico
como la evidencia empirica de México sugirieron como significa
tivas, La primera de ellas, al inclufr como variables indepen
dientes la oferta monetaria y las expectativas de inflacién, -
representa la hipétesis planteada por los monetaristas. Por -
su parte, la segunda ecuaciﬁn representa el enfoque keynesiano
teniendo como variable explicativa del incremento en precios, -
la razén de salario promedio anual a productividad del trabajo.



CAPITULD I

TEQRIAS EN TORNQ A LA INFLACION{ MARCO TEORICO)




4,

En la primera parte de este estudio se definird la infla-
cién, analizando sus orfgenes segin las principales teorfas y
considerando, posteriormente, su relevancia para la reciente -
inflacién mexicana.

Por inflacién se entiende un proceso generalizado de aumen
tos en el nivel de precios, 7ue se refleja en la pérdida del po
der adquisitivo del dinero.l Sin embargo esta definicién resul
ta vaga, y2 que no hace referencia a la duracién del proceso ni
a la magnitud que debe tener el aumento en los precios para con
siderarse inflacién.

Los aumentos en los precios no apuntan por s{ solos a la
existencia de una inflacién; alzas por una sola vez en los pre
cios controlados, cuando éstos se han mantenido fijos por un -
largo periodo, no necesariamente reflejan la existencia de una
inflacién en el momento del incrementu.i Los aumentos de pre--
cios atribuibles a factores excepcionales, tales como variacio
nes estacionales en la oferta o en la demanda del producto, -
pueden considerarse dentro de la misma categorfa. De ahf{ que
una definicién de inflacién resulte insuficiente para entender
dicho proceso.

Para poder distinguir el origen de las presiones inflacio
narias que se manifiestan en el comportamiento de los precios,
es necesario utilizar los esquemas tedricos alternativos.d

1/ Buira Seira (1976), pp 329-331

2/ Ibidem )

3/ En este punto, cabe aclarar que por las limitaciones de

~ tiempo de este estudio y con fines de simplificacién, to
do el marco teérico referente a la inflacibén se englobd
en dos grandes corrientes. El enfoque monetarista y el
enfoque keynesiano.



I.1.Teor{a cuantitativa del dinero

La inflacién fue estudiada por vez primera por la escuela
neoclfsica. Esta teorfa se conoce como la teorfa cuantitativa
del dinero, ya que supone la existencia de una relacién propor
cional entre la cantidad de dinero y el nivel de precios cn el
largo plazo. Esta teoria dio origen a lo que hoy se conoce co
mo monetarismo y cuyo principal exponente es Milton Friedman.

La teorfa cuantitativa se caracteriza por la existencia -
de una "dicotom{a" entre los sectores real y monetario de la -
economfa. En la perte real se determinan, a través de las fun
ciones de demanda, de oferta y las condiciomes de equilibrio -
en los mercados de bienes y servicios, los precios relatives a
un numerario y las cantidades efectivamcnte compradas y vendi-
das.

Por otra parte, en la parte monctaria del sistema sc de--
termina el precio monetario del numerario y, de ahf, el precio
monetario de todos los demds bienes y servicios.

Ambas partes son independientes y no hay ninguna variable
que vincule ambos sectores. De ahi la cxistencia de una dico-
tomia dentro del sistema.

Al no existir el dinero en la parte veal del sistema, los
precios relativos y las cantidades reales no pueden verse afec
tados por cambios en la cantidad de dinero. En este sentido -
el dinero se consideraba como un ''velo" que ten{a un cfecto -
neutral sobre el sector real de la economfa y deb{a por lo tan
to descartarse de éste Gitimo. Esto es lo que se conoce como -
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4/es decir, que los precios re-
lativos y las cantidades demandadas y ofrecidas de bienes y -

el "postulado de homogeneidad"

1 : ’ .
servicios son homogeneos de grado cero respecto a la cantidad
de dinero.

En realidad, la teor{a cuantitativa es v4lida como una -
condicién de equilibrio de largo plazo. En el corto plazo, -
mientras la oferta de dinero aumente, se puede producir un es
timulo real de la actividad econémica, lo cual invalida la di
cotomfa existente en el sistema neocldsico. Sin embargo, el
estimulo es mayor cuando la inflacién empieza, Si la infla--
cién continfia, la gente adquiere expectativas de precios cre-
cientes, y el hecho de que ocurra lo esperado ya no es un es-
timulo. Asf, en el largo plazo la teorfa cuantitativa se cum
plirfa necesariamente, ya que cambios en la oferta monctaria
afectarfa los precios y no la actividad rehl de la economfn,
bajo el supuesto de plcnoempleo de este enfoque.

Por otra parte, el papel neutral del dinero implicado en’
la teorfa neocldsica, llevé al hecho de ignorar por lo menos
una de las tres funciones esenciales del dinero, su papel co-
mo depésitc de valor.

En el modelo neoclésico, si bien el numerario se introdu-
ce a fin de poder estudiar la parte real del sistema sin necg
sidad de recurrir a los problemas relacionados con el dinero,
la aparicién subsccuente de este dltimo prueba sin lugar a du
das que se utiliza como unidad de medida,

En relacién al dinero como medio de pago, su papel era i-
rrelevante dentto de un sistema que suponfa el cumplimiento

4/ La funcién z= f(x,y) es una funcién homogénea de grado r
si f(6x,§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 -
condicibén de que los excesos de demanda por dinero tienen que
ser idénticos a cero equivale, conceptualmente, a definir una
economia 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 proporcién (quizé £i
ja) de la cantidad de bienes y servicios en el mercado.

Par lo tanto, para los cldsicos, la demanda de dinero tie
ne la forma:
Mé Md M

T == = =
P(Y0) P(Y1) P(Y2)

YOLY1<Y2

M/P

Dénde:

Md/P(YD) = Demanda de dinero real para el nivel

de ingreso Yo
. Md/P{Y1) = Demanda de dinero real para el nivel

de ingreso Y1

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

T = Tasa de interés

M/P = Saldos monotarios reales

La curva de demanda de dinero es vertical al ser indepen-
diente de la tasa de inter€s y en funcién creciente del ingre
S0,

Tomando en cuenta todo el esquema anterior, supéngase que
la cantidad nominal dc dinero que se¢ tiene en un momento dado
corresponde, a los precios vigentes, a upa cantidad real en
términos de poder de compra, mayor de la que se desea tener.
En este caso, uno tratarfa de deshacerse 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 mis aumentarfa 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 produccibn, si existe capacidad ociosa.=

Si los precios son fijos, al intento de gastar mis corres
ponderd un incremento de los bienes y servicios, o bien habré
escasez. Esto , a su vez, provocari un alza en el precio e--
fectivo que, tarde o temprano, obligari a modificar los pre---
cios.

Consecuentemente, a(n al no variar la cantidad nominal de
dinero, el exceso inicial de saldos nominales se eliminarfa,
ya sea por una disminucién de la cantidad real de dinero exis
tente, debido a aumentos en los precios, o por incrementarse
la cantidad real deseada, debido a aumentos de la produccién.
Lo contrario sucede cuando hay una insuficiencia inicial de
saldos nominales.

La conclusibén 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 ecuscifn cuantitativa ha adoptado varias formas. En-
tre ellas destacan la ecuacién de transacciones y la ecuacién

de saldos en efectivo, o ecuacién de Cambridge.

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

MV = PT 1)

5/Ftiédman. (1956)



dénde:

M = Saldos monetarios

V = Velocidad de circulacién del dinero

P = Indice de precios

T = Volumen de transacciones(operaciones de compra-venta de -
bienes y servicios)

Como V se supone dependiente de factores institucionales
y.por tanto, reclativamente fija en el corto plazo, y T como
funcién de l1a actividad econémica, las variaciones en el ni-
vel de precios se cunsideran proporcionales a las fluctuacip
nes de los saldos monetarios.

En relacifn al enfoque de Cambridge, éste parte de las si
guientes consideraciones: para poder separar el acto.de com-
prar del acto de vender, tiene que existir algo que todo mun
do acepte a cambio, como medio de pago. Este es cl aspecto -
del dinero que hace resaltar el enfoque de las transacciones.
Pero también se debe tener cierta cantidad de dinero que sir’
va de receptéculo temporal de valor, es decir, de "puente" en
el intervalo entre 1a venta y'la compra. Este es el aspecto
que recalca el enfoque basado en los saldos en cfect.ivo.—6~

Como aproximacién, se ha supuesto generalmente gque esa -
cantidad estd relacionadn directamente con el ingreso, ya que
éste Gltimo afecta el volumen de compras potenciales, para -
las cuales el individuo o la empresa desca tener un depbsito
temporal de poder adquisitivo. Por consiguiente, se puede es

cribir:

ud = xpy (2)
dénde:
Md = Saldos monetarios deseados

P = Indice de precios
Y = Ingreso nacional a precios constantes
k = 1/v

6/ Friedman M (1956)
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En este punto, cabe mencionar que % puede interpretarse co-
mo velocidad medida o como velocidad deseada,

Sin embargo, la ecuacién (2} no es sélo una transforma-
cién matemdtica de la ecuacibén (1). La diferencia crucial
estriba en que el enfoque basado en las transacciones pone
énfasis en conceptos tales como las pricticas de pago, los
sistemas financieros y econémicos establecidos para efec--
tuar las transacciones, es decir, en los procesos mec&nicos
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 funcibén que desempeia el efectivo
en la cartera del individuo.

En su versién de saldos en efectivo, la teor{a cuantita-
tiva sugiere, pues, que se organice un anflisis de los fend
menos monetarios conforme a: 1) Los factores que determinan
la cantidad nominal de dinero en tenencia, es decir, las -
condiciones determinantes de la oferta y 2) Los factores que
determinan la cantidad real de dincro que desea tener la co
lectividad, es decir, las condiciones determinantes de la -
demanda.

De ahi 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 vigente, el -
cuil puede ser Gtil analizar seghn las tres categorfas prin
cipales que denomina los determinantes inmediatos del medio
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circulante; 1) La cantidad de dinero primario que sc determina

por medio de 1a balanzu de pagos, usando un peatrén internacio-
nal de mercanc{as. 2} La relacibén entre depdsitos bancarios v
tenencias bancarias de dinero-primario, que estd determinada -
por el sistema bancario sujeto a Ja ley de las autoridades mo-
netarias y 3) La relacién entre depbsitos del phiblico y sus *
encias de monedas y billetes, que estd determinado por el pid-
blico misme.

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 composicién del balance o de la car
tera de activos. Para ello se considera importante distinguir
entre los tenedores finales de riqueza, para los cudles el di-
nero es una de las formas de mantener riqueza, y las empresas
para las cufiles el dinero es un bien de produccién.

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

a) Riqueza total., Este concepto es andlogo al de la res-
triccibn presupuestal en la teorfa neoclisica del consumidorl
Esto es, un individuo tiene una riqueza dada que limita su te-
nencia de dinero.

b) Divisién de la riqueza en formas humanas y no humanas.
El principal activo de la mayor parte de los tenedores de ri-
queza es su capacidad personal para ganar dinero, pero la -
transformacién de riqueza humana en riqueza no humana, o vice-
versa, estd sujeta a restricciones institucionales ( no se puc
de vender o acumular mediante el proceso de compra-vcnta.)g

7/ Esta analogia se hace tan solo para facilitar la compre-
T hensién del texto
8/ Friedman y Schwartz (1963), pp 776-798 ; Cagan (1965)
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¢) 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 teorfa comin de la demanda de los consumido-
res. Asf, si el rendimiento de otros activos es mayor al del
dinero, el individuo preferird esos activos. Por ejemplo, si
el rendimiento de los bienes raices, medido como la tasa de in
flacién, es muy alto, el individuo mantendr4 una minima por-
cibén de su ingreso-en saldos en efectivo, por la pérdida de po
der adquisitivo que ello implica.

d) Otras variables que determinan la utilidad inherentec de
los servicios prestados por el dinero en rclacién con los que
prestan otros activos, como la liquidez, que dependeré del mon
to de la riqueza y de la estabilidad econémica, entre otros -
factores.

Se puede simbolizar este anflisis seglin la siguiente fun-
cién de demanda de dinero para un determinado tenedor de rique
za:

M/P = £( Y,w,rm,rb,rd,1/P dP/dt,u ) (3)

donde M, Py Y tienen el mismo significado que en la ecuacién (2)
salvo que aquf s¢ refieren a un solo tenedor de riqueza ; w es
la fraccién de riqueza que tiene forma no humana ( es decir, la
fraccibén del ingreso que proviene de los bienes posefdos) ; rm
es la tasa nominal esperada del rendimiento del dinero ; rb 1la
tasa nominal esperada de rendimiento de los valores de renta fi
ja, inclusive las variaciones esperadas de sus precios ; rd

la tssa nominal espcrnda'de rendimiento de las acciones , 1/P
dP/dt 1a tasa esperada de variacién en los precios de los bie-
nes y, por tanto, la tasa nominal esperada de rendimicnto de
los activos reales ; y u, un simbolo global que representa cua
lesquiera variables que afecten la utilidad atribuida 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,
4 . s . .
estas no estdn sujetas a ninguna restriccién comparable a

la que impone la riqueza total en el caso de los particula-
res.

El monto total de capital, constituido por los activos
productivos, inclusive el dinero, es una variable que la em
presa puede determinar para maximizar sus rendimientos, pues
to que puede adquirir mfs fondos en el mercado de capitales.

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

En términos generales, podemos considerar la ecuacién
(3), excluyendo w, como un s{mbolo de la demanda global de di
nero, aunque en éste (ltimo caso con reservas alin mis serias
sobre las ambiglledades que introduce la agregncién.gl

En este modelo, la funcién de demanda por dinero puede

graficarse como: \\x\\\\\\\
Md/P(Y2)
\ NI/ Y1)

Md/P(Y0)
" Y(0)Y(1)¢Y(2)

dénde:

Md/PY(0) = Demanda real de dinero al nivel de ingreso Y0
Md/PY(1) = Demanda recal de dinero al nivel de ingreso Y1
Md/PY(2) = Demanda real de dinero al nivel de ingreso Y2

La pendiente decreciente de la curva se debe a que la de
manda de dinero en este caso, es una funcién crecicnte del in

9/ Friedman y Schwartz (1963), pp 777-798.
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greso y decreciente con respecto a la tasa de interés.

Todas las consideraciones anteriores permiten conclufr
que en materia de politica econémica, la proposicién bdsica
del enfoque monetarista es quela inflacibn es, siempre y en
todo lugar, un fendmeno monetario. "Es obvio que los funda-
mentos de esta proposicién son los supuestos de constancia
en la tasa de crecimiento de la velocidad-ingreso del dine-
ro(V), y de 1a constancia en la tasa de crecimiento del pro
ducto real(Y) y, por lo tanto, explicarlos es sl problema
metodolégico principal del enfoque monetarista. =

L.os monetaristas suponen una relacién funcional esta-
ble entre la demanda de saldos monctarios reales y un nime-
ro limitado de variables, por lo que dicha demanda ticne un
comportamiento estable, que en éste sentido puede ser siné-
nimo de prede 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 bzse de su argumentacién esté en una teorfa
del mercado de trabajo que incluye el concepto de la tasa
natural de desempleo y de las expectativas racionalesil/Pa-

ra los monctaristas, el desempleo real se mueve alrcdedor -

10/ Harry Johson, (1973}, p 45
T1/ Las expectativas pueden ser de diferente naturaleza
~ Entre las mis conocidas, destacan:,

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

Expectativas subjetivas: Son las que los individuos
pueden formarse de un cvento sin importar la proce-
dencia. Por ejemvlo, un presentimiento <in base cien
t{fica.

Expectativa matemitica: Es el promaedio ponderado;
dénde las ponderaciones o pesos son idénticos; la -
probabilidad de que ocurran los eventos es la misma,

Expectativa matemitica condicional: Es una esperan -
za matemitica con conocimiento de cierta informacién
o cventos previamente realizados.

Expectativa racional: Es aquella que se elabora cuan
do una expectativa subjetiva(o teorfa) coincide con
una expectativa matemdtica condicional basada en toda
la informacién disponible y relevante,
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de la tasa natural, y estf asociada al equilibrio en el mer
cado de trabajo y por lo tanto, a la tasa de salario real,
Ellos afirman que la tasa natural no depende de la tasa de
inflacidén, pero cuando la cantidad de descmpleo es la co--
rrecta, la inflacién permanecerf estable.l2/

Las implicaciones de polftica principales de esta co--
rriente son, primeramente, que si V es constante, entonces
los cambios monetarios son la causa de los cambios en el -
ingreso nominal. Por otro lado, como la econom{a tiende a
una tasa natural de desempleo intrinseca al sistema dc mer
cado, 1a politica econbémica del Estado no puede afectar di
cha tasa y por supuesto tampoco la produccién. Finalmente,
los precios y salarios son flexibles, por lo que el Estado
no debe establecer ninglin tipo de regulacién de mercade ni
de control de precios.—é

t.2. El enfoque keynesiano.

El enfoqite keynesiano sigue 1a tesis marshaliana en la
adopcién del andlisis de la oferta y la demanda como marco
de referencia. Lo sigue en el anflisis del proceso dinfmi-
co seglin una scrie de desplazamientos entre posiciones de
equilibrio estitico.. Incluso adopté, como Marshall, la dis
tincién entre el corto y largo plazo relacionada con la fi-
jeza del acervo agregado de capital,

Keynes también supuso, como Marshall, que una de las
variables(el precio) se reajustaba con tanta rapidez, que
podia considerarse su ajuste como instanténco, y que las de
mis variables se reajustaban con lentitud. En dénde sc a-
parté de Marshall fué al invertir los papeles atribuidos al
precio y a la cantidad. Supuso que por lo menos en rela--

12/ Friedman Milton (1970), pp 193-288
I3/ Tobin James (1974), p 94
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cibén a las variaciones de la demanda de cualquier bien ﬁor-
mal, la cantidad era la variable que se ajustaba primero, y
el precio lo hacfa con lentitud, por lo menos en direccién
descendente. '

Keynes incorpordé este supuesto en su modelo formal ex-
presando todas las variables en unidades salariales, de -
suerte que su anflisis formal trabajaba con magnitudes rea-
les y no nominales. Justificé éste supuesto razonando que
la rigidez de salarios era originada por la ilusién moncta-
ria y la fuerza sindjcal,

En cuanto al papel del dinero en la economia, Keynes -
pensaba que se podfa tratar la cantidad de dinero demandada
como si pudiera dividirse en dosipartes. De ellas: ML, "se
considera que satisface los motivos de transacciones y de
precaucién y la otra, M2, que satisface ¢l motivo especula-
cién?li/ Para é1, Ml era una fraccién del ingreso relativa-
mente constante; y la demanda (a corto plazo) de M2 surgfa
de la incertidumbre en tornc al future de la tasa de interés
y pensaba que la cantidad demandada dependfa de 1a relacién
entre las tasas corrientes de interés, y las tasas espera-
das.

La idea que Keynes maneja en relacién a las tasas de in
terés es la de rendimiento de valores a largo plazo con ries
go mfnimo de falta de pago: por ejemplo, los bonos de Teso-
reria.

Para Keynes, la distincién cardinal era la que existfa
entre los valores a corto y a largo plazo, y denominaba a -
los primeros "dinero", como si no devengaran intereses(con-
viene recordar que en aquella época las tasas de interés a

14/ Keynes (1936), p 199
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corto plazo eran extremadamente bajas, tanto en términos ab
solutos como en relacidn a las tasas de largo plazo. Este
prccedimiento resultaria actualmente sumamente irreal.)

Para formalizar el anflisis de Keynes segdn los simbolos
que se han utilizado hasta ahora, se puede escribir su fun-
cién de demanda de dinero como:

M/P = MU/P + M2/P = le + f(r-r*, ") 1)

dénde:

r = tasa corriente u observada de interds

r*= tasa de interés que se espera prevalezca en el futu-
ro.

k,= homblogo de la inversa de la velocidad-ingreso de
circulacién del dinero determinada por las précti-
cas de pago y consecuentcmente una constante en el
corto plazo.

La tasa corviente de intorés, r, es una magnitud obser-
vada y serd la misma para todos los tencdores de riqueza.
Sin embargo, la tasa esperada r* no es observable y por lo
tanto varia de un tenedor a otro. Esta debe interpretarse
como el valor medio de una distribucién probabilistica. En
relacién al indice de precios P, s6lo se incluyd para seguir
una seccuencia de ecuaciones coherente, ya que Keynes Supuso
la tasa salarial P , constante.

Para un valor de r*, cuanto mayor sca r, tanto menor sc¢
ré la cantidad de dinero que el plblico quicra retener por
motivos especulativos. El costo de 1a tenencia dc dinero
en vez de valores serfa mds clevado por dos motivos: prime
ro, sc¢ pierde una cantidad mayor de ganancias corrientes;
segundo, ser{a mis probable que bajaran las tasas de interés

15/ Keynes (1936) p 200
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¥ que, por consiguiente, subieran los precios de los valores,
sacrificando una cantidad mayor de ganancias de capital,

Si, en esas circunstancias, las autoridades monetarias
trataran de cxpandir la cantidad de dincro mediante la conm-
pra de bonos, esta medida tenderia a clevar el precio de los
bonos y a reducir su tasa de rendimiento. Keynes sostenia
que la mds minima reduccién harfa que los especuladores con
expectativas firmes absorvieran los saldos monetarios adi-
cionales y vendieran los bonos demandados por los tenedores
de dinero, El resultado seria, al tener csa mayor cantidad
de dinero, un incremento en k y una disminucién de r. En
el caso inverso, el mecanismoc de ajuste seria similar, pero
en sentido contrario.

0 bien de otra forma, si por alguna razén aumenta el in
greso nominal, deberd aumentar M1, y dicho aumento podria
restarse de M2 sin mayores efectos. Inversamente, cualquier
disminucién de Ml puede sumarse a M2 sin mayores efectos.

Lo conclusidn es que, en circunstancia de preferencia
absoluta por la liquidez(este fenbmeno se explica mds adelan
te), el ingreso pucde variar sin que haya una modificacién
de 1a masa monctaria o de las tasas de interés.

Keynes supuso que en el comportamicnto de la demanda de
dinero cxistia el fenémeno conocido come trampa de la liquji
dez. De ahi que 1a funcién de demanda por dinero para Keynes

tenfa esta forma:
T Md Md Md

PLYD) P(Y1) P(Y2)
YOeY1<Y2

M/p

iénde:

Md/P(Y0) = Demanda de dinero real a un nivel de ingreso YO
Md/P(Y1) = Demanda de dinero real a un nivel de ingreso Y1
Md/P(Y2) = Demanda de dinero real a un nivel de ingreso Y2
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Keynes supuso que a un nivel suficientemente bajo de la
tasa de interés, r; la demanda de dinero se volvia completa
mente elfstica con respecto a la tasa de interés. Con tasas
de interés mayores a r) la demanda de dinero aumenta al incre
mentarse el ingreso, pero las curvas correspondientes a ca-
da nivel de ingreso coinciden y se vuelven completamente e-
ldsticas en r, va que en ese nivel de la tasa de interés,
los incrementos en el nivel de ingreso no son capaces de
causar un incremento en la demanda de dinero 1a cual ya es

excesiva de por si,

Todo el anflisis anterior revela una caracterfstica im-
portante del anilisis keynesiano: En vez de considerar el,
equilibrio de largo plaza, comsiderd el desequilibris de
corto plazo en los mercados de bienes, servicios y dinero,
cuestionindose sobre la neutralidad del dinero,

Su andlisis de inflacidén se basa en la condicién de e-
quilibrio ahorro-inversiénlﬁ y de los cambios que ocurren

16/ La condicidn de ahorro igual a inversibn es una for-
ma alternativa de ver 1a determinacién del nivel de ingreso
de equilibrio. En ve: de estudiar la condicién de que Ia
demanda agregada(consumo e inversifn ecn ¢l modelo simple)
sea igual a ta produccidn(Y), se puede estudiar la condicibn
de que ¢l ahorro(S) sea igual a la inversién(l). Esto se
debe a gque, cn una econom%n. el producto total puede medir-
se en términos de los componentes de su demanda como la su-
ma de los gastos de consuma(C) e inversién(recordando que
se refiere o una economia simplificada sin Cobierno ni sec-
tor externo). Por le tanto, se puede cscribir la identidad
entre el producto vendido y ¢l fabricado como:

Y =C+1
Ahara,se sabe que el ingreso privade de la economfﬁ es Y,
ya que esta recibe como ingreso el valor de los bienes y ser
vicios producidos.iCamo lo distribuird? Parte lo gastard cn”
consumo Yy parte lo ahorrard:

Y=C+35§
Combinanda ambas identidades:

Cels=sYalC+s
1=2Y-C=38§
1 =5
Sin embargo,es importante notar que en esta identidad, la
inversién puede incluir inventarios indeseados de producto.
Por ello,1a ecuactén serd una condicidn de equilibrie sélo
si | se interpreta como inversién 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 economia se encuentra por de-
bajo de plencempleo, la oferta agregada se ajustard a cam-
bios en la demanda, igualindose ahorro e inversién. Sin
embargo, en plenoempleo, la menor elasticidad de la ofer-
ta conducird a presiones en los precios ante aumentos en
la demanda agregada.

Este modelo, ademis, al introducir la relacifn entre
la tasa de interés y la demanda especulativa de dinero pro
voca que, al estar en plencempleo, los precios pueden cre-
cer atin si la cantidad de dinero en circulacién no ha va-
riado. Por el contrario, si existe capacidad ociosa, un
incremento de la oferta monetaria nc afectari el nivel de
precios, ya que las presiones expansivas tcndrdn como re-
sultado un aumento real de la produccién.

1.3 E1 debate keynesiano y monetarista.

El debate fundamental entre monetaristas y keynesia-
nos se puede resumir en los siguientes puntos:

1. En un plano estrictamente teérico, para Keynes no
es necesario que se dé una posicién de equilibrio de lar-
go plazo caracterizada por el plencenpleo de recursos, in-
cluso si todos los precios fueran flexibles. Llos moneta-
ristas, por el contrario, afirman que esta proposicién es
falsa, y que el error de Keynes fue el descuidar el papel
de la riqueza en la funcién consumo, o en otras palabras
en omitir la existencia de una cantidad deseada de riqueza

que el ahorrador desea mantener.
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Afirman que fricciones y rigideces de todo tipo pueden
interferir en el logro-de una situacién hipotética de cqui
librio a largo plazo y plchocmpleo (avances tecnolégicos,
etc,) pero no hay ninguna '"falla del sistema de precios™,
que haga de la desocupacibén el resultado natural de un me-
canismo de mercado plenamente operativo.

2. En un plano empirico, Keynes afirma que se pueden
considerar los precios como rigidos, por lo que en las -
fluctuaciones cconémicas de corto plazo, no cs importante
distinguir entre magnitudes reales y nominales, que comsti
tuyen el meollo de 1a tcoria cuantitativa. Los monetaris-
tas afirman que dicha conclusién llevaria a pensar que jue
ga un papel estrictamente pasivo la oferta monctaria , o
que P es tan sblo un dato institucional, que no se¢ ve a-
fectado por M, lo que es falso empiricamente.

3. Keynes afirma que la funcién de demanda de dinero
tiene una forma empirica particular correspondiente a la
preferencia absoluta por la liquidez, que hace a la velo-
cidad sumomente inestable grah parte del tiempo, de suer-
te que las variaciones de la cantidad de dinero no produ-
cirfan bisicemente mis que variaciones en V en la direc-
cién contraria. Para los monctaristas, V es constante y
determinada por factores institucionales, y los cambios
en la cantidad de dinero se reflejarfn en los precios.

1.4 El sistema de Patinkinll‘

£1 sistema de Patinkin representa una conciliacibn
entre dos corrientes consideradas siempre como antagbnicas
De ahf la importancia de incluir ¢ste modelo en el marco
tedrico del presente estudio.

. I . .
Como se concluia anteriormente, la teoria cuantitati-

17/ patinkin Don (1965).
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va sélo consideraba el dinero como unidad de medida y me-
dio de cambio.

A raiz de 1la revolucidén keynesiana en los afos trein-
tas, se considerd un nuevo factor de motivacién para man-
tener dinero; la gente mantenfa dinero por motivos especu
lativos, Io cual llevaba a pensar que el dinero reportaba
cierta utilidad o satisfaccién a quién lo poscfa, indepen
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 funcién de utili-
dad junto con los bienes y servicios, y derivé las condi-
ciones de maximizacién de utilidad.

Ahora, el dinero por si solo no aporta utilidad, sipo
mids bien su poder adquisitivo, expresado como la razén de
la cantidad de dincro entre ¢l nivel general de precios,

Patinkin sugirié que la funcién de utilidad del indi-
viduo tenfa la forma:

UQay 8, o0y ap i BP) (5}
dénde:
q; = cantidad consumida del bicn i i=1...n

M/P = saldos reales cn efectivo

pudiendo expresar la funcién de demanda como:

af = af (Py/py Polpy e P/, W/E) (6

d d

w = wd (Ry/e, PP, L R /R, WP (N
Dénde:

Pi = precio del bien i i=1...n

P, = nivel general de precios
m' = demanda de dinero
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definiéndose P como una combinacién lineal de todos los
precies de los bienes:

P =Zwi P 2w =1 (8)

Asimismo, se tienen n + 1 ecucciones de oferta:

ai = af (PP, PR, L P./P, M/P ) (%)

S L. .8

m m> ( Py/P, Py/P, PP, M/P ) (10)
dénde:

m® = oferta de dinero

qs =~ oferta de bienes y servicios

Fara que el sistema esté en equilibrig, deben satisfn-
cerse n + 1 condiciones:

o = is1...0 (D

ad = n® (12)

En total, tenemes 3n + 4 ecuaciones para determinar
In + 3 incognitas ( n precios, n demandas, n ofertas, p,
md y n® )

A través de cste sistema, ho se necesita la ecuacibn
de intercambio para determinar el nivel de precios. Mis
afin, el dinero sc encuentra completamente integrado dentro
del sistema. Es necesario mencionar que cn este Sistema
el dinero es neutral; un incremento en la cantidad de di-
nero incrementari todos los precios monetarios de equili-
brio y, consecuentemente, ¢l nivel de precios en forma pro
porcional, manteniéndose fijos los precios relativos y las
cantidades reales. Bl sistema de Patinkin es pues, compa-

tible con el pensamiento neoclisico.
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El exceso de demanda de dinero del sistema neoclésico

puede escribirse como:
W= v piag - M a3

’
La cual es homogenea de grado 1 en los precios moneta-
rios y en la cantidad de dincro. El exceso de demanda de
Patinkin, por su parte, tiene la forma:

pend-nSy =pmd ¢ PY/P,... /s MDY - M (18)

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 ecuacién
de Cambridge ) no tiene porque ser constante. El siste-
ma es significativamente menos restrictivo al ser V (o k)
una funcién homogenea de grado cero de los precios moneta
rios y de 1a cantidad de dinero:

Vo=V (PP, P /P, M/P) (15

Patinkin introdujo ¢l efecto de balances veales a fin
de explicar como los cambios en la cantidad de dinero se
traducen en cambios en el nivel de precios. Recordando
1la funcién de demanda en cl sistema de Patinkin :

af = af (py/p, LR P R (16

Si se considera un aumento en Pi (Céteris Piribus) se
observard un incremento cn el precio relativo del bien i,
Pi/P (ya que dP¢ dPi) y un decremento en &odos fos demés
precios relativos P./P. Como resultado q; disminuird.
Este efecto es el tradicional, y puede dividirse en cfec-
to substitucién y en efecto ingreso. Al introducirse los
balances reales en la funcién de demanda del bien i, habrd
otro efecto no considerado. Con 1la cantidad de dinero fi
ja, el incremento en el nivel de precios provocari una dis
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minucién en el nivel de los balances reales. Como resul-
S >
tado, qg cacra aln mds.

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

Para Patinkin, el dinero es un saldo {acervo) y, por
ello, deben considerarse tanto el salde observado como el
deseado. Para complementar el modelo anterior, Patinkin
introduce una teorfa intertemporal 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 s¢ trabaja con modelos intertempora-
les, vy con ¢l dinero como un activo, sc¢ debe considerar
la tssa de interés (r) y su papel dentro del sistema.

Aqui 1a pregunta es i Que pasarfa con las funciones
de demanda al considerar un modelo intertemporal? Para
ilustrarlo, considérese un modelo simple de dos perfodes y
supbngase la existencia de depbsitos cuyos intereses se
utilizan para hacer pagos, por lo que se requicre de te--

nencias en cfcctivo.lgl

Considerando los ingresos esperados para los dos pcrfg
dos Yl y Y2 y la existencia de un bien compuesto cuyo pre-
cio es P y que se espera permanczca Gonstante cn los dos
perfodos. Suponicndo ademis que el individuo tuvicra de-
pésitos bancarios : D0 al principio del periodo 1, D1 al
iniciarse ¢l periodo 2 y D, como el stock final (pagdn-
dosc los intereses al final del periodo), tencmos que la

restriccién presupuestal en el psrfodo 1 es:

I d
Y, +Dg=a; P +D) (16)

19/ patinkin Don (1965)
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Dénde los sobreindiccs d indican stocks deseados. Ahora,
el ahorro deseado al final del primer perfodo es:

La restriccién presupuestal para el segundo perfodo es:

d. d d
Yp+ (1+1)D]=ayP +D) (an

La funcién de utilidad total del individuo en los dos
periodos puede expresarse como:

U= U (a§, a3, Dy/P, DY/P, DY/P ) (18)

Los depbsitos iniciales son dados exégenamente, los
otros. cuatro componentes de la funcién de utilidad son va-
lores desecados. La utilidad se maximiza sujeta a dos res-
tricciones presupuestales:

. d d
U -Al(YllP + 0g/p _al - 0d/p) _hay,se + (1er) p8/p-adond/m
Las condiciones necesarias son:

b ( dU/dq‘ll =0

ks ( du/dq§ ) = 0

av/a(pd/p) M- e Az = o0
2 + du/ d(D§/P) = 0

Reordenando estas cuatro ccuaciongs se obtienwn uos
condiciones marginales, las cuales representan las tasas
marginales de substitucibén entre consumo en el perfodo 1y
depésitos en el pcrfodo 2,. con sus intereses consumidos
en ese nerfodn, y la tasa marginal d- substitucién entre
co~su~o en el perfodo 2 y el stock final.
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Es necesario mencionar que para que los individuos estén

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

du/dq’

du/ (dng/py + (1+r)dU/dDg

dU/da)

——a-—-=1

du/d (D, /P)

Utilizando estas dos condiciones y las dos restricciones
presupuestales, escritas en términos reales, es posible derivar
la funcibén de demanda implfcita cuya forma serd :

£(Y,/P, Y,/P, D /P, 1+7) (19)

Estas funciones de demanda reales pueden aplicarse tanto
para bienes como para activos financieros. la tasa de interés
aparece en térmihos nominales, por lo que estas funciones son
homogéneas de grado cero en ingreso, precios y activos financie
ros pero no en la tasa de interés.

Ahora, se intreducird el mercado crediticio dentro del
sistema de Patinkin., Para simplificar, supéngdse que sblo e-
xiste un mercado crediticio donde bonos del gobierno se venden
y se compran. M4s adln, supbngase que los bonos son instrumentos
que reditdan un pago de intereses total de $1. Como la tasa dc
interés es r, el precio de mercado del bono es 1/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 recales 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.
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El nivel de precios es, como antes:

P-Z&.P. Zw.= 2
ii it (20)
Asi, 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§ = af /ey oL 2R, Ler, (B/T)/P, WD) n
b9 = v (pysp, LR /P, Ler, (B/TY/E, M/D) (22)
nd = n® (b, L.l B UR, Ler, (B/T)/P, /D) (23)

i=1,2...n

: 4
Todas estas funciones son homogeneas de grado cero en pre
cios, la cantidad de bonos y de dinero, pero no con respecto a
1a tasa de interés. '

Por otra parte, existen n + 2 funciones de oferta reales,
cada una correspondiente a los yz mencionados bienes y actives

financieros:

qf = qF (P)/P, ... P /P, e, (B/T)/P, M/P) (29
b5 = b® (P)/P, ... B /P, Ler, (B/T)/P, M/P) (25)
m® = n® (PL/P, ... P /P, ler, (B/T)/P, W/P) (26)

Como antes, se tienen n + 2 condiciones de equilibrio:
d s 7
q4; = 93 @27

4. ys (28)
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En el sistema, hay 3n + 7 ecuaciones para determinar 3n + 6
d

P .
incognitas; nqd's, nqh's, nP's, bd, bs, T, m y P.-l-g

Pero como una de las ecudciones es dependiente de las de-
mis, por la ley de Walras, se tienen a fin de cuentas el mismo

nfmero de ecuaciones que de incégnitas.

Debido a las propiedades de homogencidad en las funciones
de demandaz y cferta, un cambio proporcional en el ndmero de bo-
nos y en la cantidad de dinero cambiar4 todos los precios en la
misma proporcién, dejando invariables los precios rela tivos y
la tasa de interés.

:Que sucede si sélo cambia la cantidad de dinero y el ni-
mero de bonos permanece constante? Supéngase que M se duplica
y esto se refleja en un cambio proporcional en los precios mone
tarios, Como el nivel de precios es homogdneo de grado 1 con
respecto a los precios monetarios, los precios rclativos no cam
biardn. En forma similar, la tasa de interés permancceri cons-
tante, al no variar el nlmero de bonos existentes. Los balances
reales también permanccerin cénstantes. Lo (nico que variar4
serd el valor rcal de los bonos lo cual cambia la posicibn de
equilibrio. Lo anterior implica que el dinero deja de ser necu-
tral, rompiendo nsﬁ con el esquema clésico.

tCual es la relacibn entre el sistema de Patinkin con mer
cado financiero y la teorfa cuantitativa expresada en la ccuacién
de intercambio ? El sistema, como se vié anteriormente, conside
ra explfcitamente una funcién real de demanda dc dincro, md, ho-
mogénea de grado cero en los precios monctarios, el ndmero de
bonos y la cantidad de dinero. Transformando en términos monecta
rios, Pm~, la demanda dec dinero es homogénca de grado 1 de las
mismas variables. Considerando la restriccidn presupuestal agregada;

d (30)

M+ B/r + piqi u piqg PR YLl Bd/r

20/ Hansen Bent (1970), pp 70-90
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Reordenando esta identidad, se obtiene una funcién de de-
manda por dinero, en términos monetarios:

W osopgd - - 19 - 39/ + B/r + M (31)

Siendo esta funcién 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 cual es homogéﬁea de
grado cero de las mismas variables.

Reordenando la ecuacifn de intercambio:

MV = Pi9; * B/t (32)
Si se escribe como:

M = 1/V (pja; + B/1) (33}

Pudiendo considerar lo anterior como la demanda de dinero
Esta ecuacién es homogénea de grado uno de las mismas variables.
La velocidad V es constante. La ecuacién es perfectamente com-
patible con el sistema de Patinkin de mercados financieros, Mis
afin, considerando la velocidad como una funcibn homogehen de
grado cero de los precios monetarios, el nlmero de bonos y la
cantidad de dinero, mis no en la tasa de interés. Es decir:

V = V( P1/P, ... Pn/P, 1+r, (B/T)/P, M/P) (34)

En este caso, tanto la demanda de dinero como 1la veloci-
dad son funcién de 1a tasa de interéds. Segdn Hansen, " esto es
1a esencia de la teorfa de la preferencia por la liquidez de
Keyncs?21 or lo tanto, el sistema de Patinkin es perfectamente
compatible tanto con la teorfa cuantitativa como con la teoria
de Keynes.

De ah{ que la contribucibn de la teorfa del equilibrio ge-
neral de Patinkin, més que ser trevolucionaria, es lo suficiente-

mente flexible como para permitir diferentes modificaciones y

2!/ Hansen (1970), pp 90-91.
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diferentes tecorias, rompiendo as{ con la idea de considerar la
4 : : : . s

teoria cuantitativa y el keynesianismo como dos corrientes to-

talmente incompatibles.



CAPITULO [1

MARCO_INSTITUCIONAL OE LA OFERTA MONETARIA
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En este capitulo se expondrdn la politica monctaria y sus
diferentes instrumentos, exponiéndose posteriormente el instru-
mento de oferta monetaria y sus determinantes, ya que en este
dltimo se centra el presente estudio en materia de causas de la
inflacién,

A raf:z de la revolucién keynesiana sustentada en una mayor
intervencién del gobierno en la actividad econbmica mediante el
gasto piblico, se menosprecio la poli{tica monetaria. Sin embar-
go, posteriormente a la segunda guerra mundial,, los incrementos
en el gasto ya no se reflejaron en incrementos en la produccidn
y mds bicn tendieron a acelerar la inflacién. As{ se fue super-
ditando la politica fiscal a la polf{tica monetaria, adoptando
¢l papel de proveedor de las fuentes de financiamiento del gas-
to piblico. El rompimiento del balance entre ambas polfticas,
es un factor muy importante de los problemas ccondmicos actuales
que séleo agrava las deficiencias estructurales.

"Todo buen economista debe saber que los efectos de la po-
1ftica fiscal dependen cn gran medida de cémo el financiamicnto
del Jéficit phblico se divide en emisién de dinero y préstamos
del sector privado (CETES, préstamos del Banco Central, crédite
externo), vy los efectos de un cambio en ta base monetaria depen-
den principalmente de cbmo este cambio ocurre. AL

Lta polftica gubernamental estf sujeta a una restriccién
presupuestal, por lo que el efecto de un cambio en cualquier po
litica depende de cbdmo las demds variables de politica sc alte-
ran para poder satisfacer la restriccibén presupuestal. '

Por ello, tanto el extremo fiscalista como el monetarista
no son los adecuados: Las variables fiscales influencfan fuerte-
mente el efecto de un determincdo cambio en 1a base monctaria y

22/ Escobedo Gilberto, (1978)
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los cambios en la base monetaria a su vez, influyen en los efec

tos de un incremento en el gasto de gobierno.:é

Es inegable, por tanto, la vinculacién que existe entre
ambas polfticas, lo cual es importante considerar al aplicar

) o . . 24
cualquier concepto en la administracién y manejo de una cconomiad/

I1.1 La politica monetaria y sus instrumentos

Las caracter{sticas fundamentales de una politica moneta-
ria es poder influir en la economf{a como polftica de estabiliza-
cibén. Existen diversos instrumentos dc politica monetaria, los
cuales se describen brevemente a continuacién, ya que el presen
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 sf, y tanto el nivel como
la estructura de las tasas de interés, el encaje legal,y la emi
sién de CETES , entre otros, afectan en gran medida la influen-
cia que pueda tener un determinado cambio en la oferta monctaria
sobre el nivel de precios.

[1.1.1 E1 encaje legal

En México, por sistema de encaje legal sc¢ entiende el ré-
gimen de asignacién de los recursos captados por el sistema ban-
cario segln reglas determinadas por la autoridad monetaria. Es-
to incluye el depSsito obligatorio en el Banco de México, asi
como los renglones de crédito que los bancos tienen que cumplir

ra

3/ Escobedo Gilberto. (1978)

24/ Christ Carl (1967)
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segln las proporciones establecidas.z— 34,

Aunque desde la creacién del Banco de México en 1925, ‘se
instituyé el encaje legal, £ste estaba Formado por un porcenta-
je fijo que no podfa modificarse. A partir de 1936, el Banco de
México podfa variarlo dentro de ciertos l{mites. En 1949 se le
faculté para imponer encajes marginales hasta de 100% a los ban
cos comerciales( en depésitos y ahorro), en 1950 a los bancos
de inversién y en 1963 a la sociedades hipotecarias.Zﬁ

A partir de entences, el encaje legal sc convirtié en uno
de los principales instrumentos dec polftica monetaria y crediti
cia, al constituir un financiamiento no inflacionario del sec--
tor pblico, ya que no afecta el nivel de la oferta monetaria.

[1.1.2 Canalizacién selectiva de crédito

Su objetivo es apoyar el gasto en inversién. Ademis, es-
te instrumento se ha usado pava canalizar recursos a activida-
des socialmente prioritarias o a secctores que no tienen facil
acceso al crédito bancario., Ello permite el financiamiento no
inflacionario de algunos scctores de la econom{a, ya que de no
existir estos " cajones de crédito' tendrfan que recurrir a
préstamos con el Banco Central o con el exterior, incrementando
as{ la oferta monctaria.

11.1.3 Tasas de interés.

A. Tasas pasivas bancarias

En su manejo se considera tanto el nivel como la estructu
ra, o sea, las tasas de interés que se ofrecen a diferentes pla
z05. Tebricamente, la curva de estructura de tasas de interés

Padilla Aragbn (1981), pp 229-233

25/
26/ sanchez Lugo (1976), pp 371-372
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deberfa tener la siguiente 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 buscé dar rendimientos atractivos para
los inversionistas, al mismo tiempo que se creaban instrumen-
tos muy liquidos. Posteriormente, el desequilibrio entre los
plazos de captacién y el crédito, requirié la correccién de
la estructura hacia plazes mis largos a través de tasas de in
terés mayores para los pagarés financieros a un afio.

En los {iltimos afios el acceso a los mercados interna-
cionales de capital ha sido més amplio. Las mayores fluctua-
ciones en las tasas internacionales, as{ como el aceleramien-
to de la inflacién, ha hecho necesario seguir una polfitica de
tasas de interés mis activa.

A partir de 1977 se instituyeron revisiones semanales
de tasas de interés en moneda nacional, considerando para é&s-
te propbsito la inflacibén interna, el tipo de cambio y las
tasas de interés internacionales.

Por otra parte, se han creado diversos instrumentos, e-
xistiendo en la actualidad depbsitos a plazo que van desde
tres dias hasta dos afos, asi{ como pagarés con rendimiento 1i
quidable al vencimiento, con plazos de 1, 3, 6 y 12 meses.

Es importante mencionar que tanto el nivel cemo la es-
tructura de las tasas de interés repercute directamente en la
demanda de dinero, y consecuentemente en ¢l proceso inflacio-
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nario, ya que dependiendo de los niveles de las tasas de inte
rés, los cambios en la oferta monetaria podrdn o no ser absor
vidos por la demanda de dinero.

. B, Tasas .activas

Estas no s¢ determinan directamente por el Banco de Mé-
xico, salvo en el caso de actividades prioritarias. Influyen
sin embargoe indirectamente a través de las tasas pasivas, el
encaje legal, la tasa de redescuento y la tasa de rendimiento
de los CETES y cierta regulacién de las tasas de interés que
las instituciones de crédito cobran a sus clientes, Adiciona}l
mente, las agutoridades monetarias han estsblecido una polfti-
ca de tasas preferenciales de interés en las operaciones de
préstamo que realizan los fideicomisos de fomento cconbmico.

I11.1.4 Financiamiento, apoyos y redescue-
to a los bancos

El financiamiento es un instrumento permanente de apoyo

a los bancos con problemas de liquidez, y los apoyes sirven
para proporcionar recursos 3 la banca cuando existen proble-
mas de circulante en el sistema, La tasa de redescucnto es
1a 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,

I1.1.5 Operaciones de mercado abierto,

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

El mecanismo de las operaciones de mercado abierto fun-
ciona de la siguicnte manera. En épocas de auge el Banco Cen
tral vende valores, con el fin de reducir la liquidez y en é-
pocas de depresién los compra. En México, los CETES represen
tan dichas operaciones.

Los CETES constituyen un canal alternativo para la colg
cacién de deuda pfiblica en el sector privado no financiero,
lo cual permite separar las acciones de politica monetaria y
las de politica fiscal constituyendo una fuente de financia-
miento no inflacionsrio al no afectar la base monetaria. A-
demds, 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
titulos de crédito al portador en los cuales se consigna la
obligacién del Gobierno Federal a pagar una suma fija de dine
ro en fecha determinada, se extiende por conducto de la Se-
cretaria de Hacienda y Crédité Pdblico, siendo el Banco de
México el agente exclusivo del Gobierno Federal, para la co-
locacién y retencién de dichos titulos. 2l

Existen ademis otros instrumentos como convenios espe-

ciales con la banca, depdsitos de regulacién monctaria y su-
basta, que por su escasa importancia s6lo se mencionan.

II.2 Un instrumento de politica monetaria:

La oferta de¢ dinecTo.

Una vez expuestos los principales instrumentos de la
politica monetaria, se analizard a continuacién la oferta de
dinero y sus determinantes, los cuales contituyen el factor

27/ Sénchez 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 largo plazo de la oferta mo-
netaria, sean ellas de ripido o lento crecimiento, se explican
preponderantémente por la tendencia de la base monetaria o re
servas de alto poder. Las variaciones del multiplicador a su
vez explican la mayor parte de las variaciones de la oferta
alrededor de esa tendencia de mediano o corto plnzo.”gﬁ/ De
ah{ 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 economia.

I11.2.1 La base monetaria.

El uso de la base monetaria sélo es Gtil en aquellas es
tructuras institucionales en que el stock monetario no puede
ser predecido y controlado debidamente por las autoridades mo
netarias pero donde la base puede ser medida y afectuda.iﬁ

En un sistema con estas caracter{sticas, ¢l stock mone-
tario en poder del plblico estari formado potencialmente por
el circulante y los pasivos de instituciones bancarias {de-
pbsitos), as{ como obligaciones con el exterior.

El circulante sélo serd utilizado si éste cumple los
requisitos de medio de pago, depdsito de valor y unidad de me
dida, conceptos explicados cn el primer capitulo. Pero ade-
mis de estas caracterf{sticas, es necesaria una estabilidad en
el poder adquisitivo del dinero, en relacién a otres activos,
Uno de los principales requisitos para esta estabilidad es u-
na oferta limitada de ese activo llamado dinero.

* 28/ Baqueiro y Ghigliazza (1982), pp 83-131
28/ piz AL (1975).
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Si el dinero se creara sin restriccién alguna o su pro-

duccién tuviera altas fluctuaciones, su poder adquisitivo tam
bién fluctuaris' y los costos implicados para sus tenedores
los llevarfa a mantener otro tipo de activo.

Por lo tanto, para cualquier activo que funcione como
dinero, sus usuarios deben cstar seguros que su oferta estd
restringida, ya sea por alguna institucién en la cual confien
o por algln conjunto de otros activos que sc consideren rela-
tivamente estables o controlades por el mercado o fuerzas ing
titucionales. La base monetaria es este conjunto de activos
que controlan el crecimiento del stock monetario,ég

Resumiendo, el dinero se acepta sdlo bajo la creencia
de que las fuerzas de mercado son tales, que aseguran una ofer
ta relativamente estable. Los pasives del Gobierno, el circu
lante, se acepta séle mientras se crea que las autoridades mo
netarias mantendrén un crecimiento relativamente estable de
estos pasives. i Pero que induce al pfiblico no bancario a a-
ceptar pasivos de instituciones privadas como los bancos? Co-
mo en el caso anterior, dependerd de si existe alghn factor
que limite el crecimiento de estos depdsitos y asegure asf u-
na tasa de intercambio ecstable de estos depbsitas en relacién
3 otros actives. |

En un sistema bancario donde existe mds de un banco,
los usuarios de vstos pasives bancarios requerirdn de ellos,
ya sea para convertirlos en efectivo, ya sea para depositar-
los en otros bancos (todo ello para cumplir con sus obligacig
nes de pago de impuestos, inmuebles, etc.) . Cada banco,sa-
biendo que sus pasivos se presentarfn a otros bancos o al Go-
bierno, deberd tener cierto monto de cfectivo coms reserva.

30/ En cste estudio se definirf M1 como la suma de billetes

"y monedas en poder del piblico y depbsitos a la vista y
M2 come la suma de Ml y depbsitos a plazo. El estudio
sélo incluye Ml por motivos de simplificacién.



En carencia de restricciones legales [ encaje legal),
la magnitud de estas reservas precaucionales, relativas a la
cantidad de pasivos del banco, dependerfa de las expectativas
de los bancos'en relacién a las posibles liquidaciones de ds-
pbsitos por parte del péblico en general( individuos, empre-
sas, bancos y Goblerno)., Por lo tanto, la magnitud total de
estas reservas restringird la cantidad de dinero que puede
Ser generado por el sistema.éi/

Para analizar los cambios en la base, es impoertante con
siderar las caracterfsticas institucionales del sistema mone-
tario, las cuales determinan la importancia de ciertas opera-
ciones de la banca, as{ como los componentes y determinantes
de 1a base monetaria. Esto se harf a través dec un balance

del Banco Central, que en su forma mis simple se define como:él/

BALANCE SIMPLIFICADO DEL BANCO CENTRALié/

ACTIVOS . ’ PASIVOS

Reservas internacionales(Ri) | Emisifn de billetes y monedasf{Cn+Cd)

Préstamos al Cobierno (Pg) | Depbsitos de los hancos oty

Préstamos a los bancos (Pb)| Depdsitos del Gakiernn (bg)
Obligaciones con ¢l exterior (De)

Si para simplificar la notacién, se designan las tres
fuentes con referencia al sector de donde provienen, utilizan-
do X (sector externo), G (gobierao) y P( sector privade), 1ia
expresién:

B=X+0C+P

corresponde a la base definida por sus fuentes. Y esta misma
31/ Niehans, pp 166-184

32/ Balbach y Ebuigee. (1980), pp 256-267
33/ Burstein (1963}, pp 194-262
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clasificada en variaciones relativas como:

8B = X oe

- M e
=&

*
™ -
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+*
w |

-~}
o

El primer determinante, las reservas internacionales ne-
tas, incluye todos los activos externas,( oro, divisas, etc.)
del Banco Central, netos de las obligaciones del banco con
el exterior. Esto significa ﬁue 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 simultdneo en el pasivo,y no
tiene efecto sobre la base,

El segundo determinante de la base monetaria es el endeu
damiento del Gobierno con el Ranco Central, neto de sus dep6-
sitos con el mismo., Es un determinante sujeto a la decisién.
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 este
determinante tiench un efecto cuantitativo idéntico sobre la
base monetaria. Cuando los bancos obtienen unidades de ba
se monetaria del pdblico o cuando se hacen préstamos mutuamen
te, se produce tan sélo una redistribucién de la base existen
te entre distintos tenedores.

Cuando se obtienen préstamos del Banco Central, la ope-
racién aumenta el total de base monetaria existente. El en-
deudamiento depende a su vez entre otras cosas, de la tasa dq
redescuento que el Banco Central cobtre a los bancos por su en
deudamiento, la tasa de interés de mercado y los arreglos ins
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 multi
plicador, explica la mayor parte de las variaciones de 1la can
tidad de dinerc alrededor de la tendencia de mediamo y corto
plazo que determina la base monetaria. El multiplicador, en
su forma mds simple:

moxc o+l - ﬂi
Cory T, a B
dénde:
[+ = circulante en poder del pdblica
D = depbsitos a la vista

c = /D = Cociente de preferencias del pdblico con respecto
a su composicién-de tenencias monctarias (billetes
monedas y depésitos a la vista)
ra = RA/D= Coeficiente de encaje sobre depfsitos a la vista.
rd = RD/D= Coeficiente de encaje sobre depésitos de ahorro
a = A/D = Relacién que el plblico desea mantener entre sus
depbsitos de ahorro y sus depbsitos a la vistadd/
Asf{, 1a ecuacién indica que la oferta monectaria M1 varfa
no sélo en funcién de variaciones en la base y en el cociente
c, sino también en funcién de los encajes, de la reiacibn que
los bancos mantengan para cada tieo de depbsitos, Y Ty ¥
de las preferencias del pﬁblico.éi/
Para entender mds claramente el concepto de multiplicador
es conveniente ver su evolucién a medida que el sistema banca
rio va haciéndose mis complejo.

34/ Para el modelo de oferta monetaria M1,
35/ Jordan J. (1978), pp 268-287
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. . . ’ .
En el caso imaginario de una economia sin bancos, se
tiene que:

M=C=38
dénde:

M = oferta total de dinero
C = piezas metélicas en poder del péblico
B = base monectaria

Por lo cual el multiplicador de la base es igual a la u-
nidad:

me=M/B=1

Y la oferta monetaria sblo puede variar por la creacibn
o destruccién de piezas metdlicas o por el saldo positivo o
hegativo del comercio, Por ello, sélo puede variar al cam-
biar 1la base y en igual magnitud.

Los efectos monctarios de la creacién de un banco ( que
implica el establecimiento de depbsitos) , varfan segln la
conducta que el plblico y los bances adopten con respecto a
sus tenencias relativas de moneda y depésitos, de encajes y
depbsitos respectivamente.

Si el banco mantiene un encaje del 100%, el multipli-
cador serid equivalente al de una econom{a sin bancos, ya que:
C=0n=R

dénde
R = reservas bancarias
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Asfy

= C e

«C+

=M/BeC+Dwc/d s+ d/dec sl =1
C+R c/d+r/d c+r

M*=mB =c+1 B '
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y él serm = |

Sin embargo, si el banco mantuviese como encaje tan sélo
una fraccibn de sus depésitos, su establecimiento, ademfs
de los efectos sobre la composicién de la oferta monetaria,
modificaria también su nivel,

El banco permite una multiplicacifn de la basc monetaria
cuya magnitud dependerd de las preferencias del pdblico con
respecto a la composicifn de sus actives monetarios{c), y de
la conducta del banco con respecto a sus encajes relativos({r)

La diferencia entre 1la oferta monetaria y la base es la
ereacibn sccundaria de dinero.

Si la economia incluye dos bancos, y si se utilizan los

subfndices 1 y 2 para representar los depbsites y rescrvas del
primero y segunde bancos se puede escribir que;

“Dh Dy

Ry ¢+ Ry
C+p 40,

- S -
»

C+Ry +Ry
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Siendo el multiplicador:

m = C‘f'.Dl'* Di

C+ Rl + Rz
m=C/De1’
Ry
;D D,D
m= é'.zi

c+ rldI + rz'(l - dl)

En el caso de dos bancos funcionando con encajes fraccio
narios el valor del multiplicador dependeri del valor del co_
ciente de preferencias del pdblico con respecto a la composi-
cién de sus tenencias monetarias (c¢) y de los cocientes de en
cajes, Ty ¥ 1y con los que opere cada banco ponderado por 1la
fraccién que del total de los depfsitos representen sus depb-
sitos individuales, d, ¥ d2 =1-4d;. Este G1timo factor dl'
a su véz, dependerd de las preferencias del pfblico con res-
pecto a la distriﬁucién deseada de sus depésitos. entre uno y
otro banco.

Si se establece un sistema bancario, los efectos monecta-
rios serdn, teniendo n bancos y N tenedores de dinero:

M=C+D C =dpCy
B=C+R R =2 R, .
= = ::Djn;[)
WEB=c 41 ) : ;
cC+T
& .
¢ =30 =XE£_D2 icidi
¢, p. 3D,
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Y serfa el promedié de las tenencias relativas de mone-
das y depésitos de los N tenedores individuales, Ci» ponde-
rados por la fraccién que, del total de depsitos, representan
'sus depSsitos individuales, di, y ¢

D, = d,
] iTrJ i
D

e

~n
N W
M

Lo anterior seria el promedio de los encajes individuales
de cada uno de los n bancos, Ty ponderados por la fraccibn
que del total de depbsitos representan sus depbsitos indivi--
duales, dj'

Recapitulando dicho modele, podemos meéncionar, en primer
término, que se tienen dos grupos de variables. Primeramente,
las variables operativas, en las cuales la politica monotaria
puede actuar directamente, como es la tasa de interés y la ba
se monetaria, Y segundo, las variables intermedias, sobre las
cuales se actfia sélo a través de las variables operativas.
Entre cllas destacan la oferta monetaria y el crédito interno.

Existen factores exégenos o dados para el disefio de la
polftica monetaria, asf como factores endégenos para las auto
ridades encargadas de hacer el disefio de la polftica monectaria
Por el contrario, los movimientos de capital a cortoc plazo,
si pueden ser influfdos por la acciédn de la politica monctaria,
asf como los renglones que representan la deuda con ¢l 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 que a su vez, estas dos variables in-
fluyan sobre la liquidez general del sistema cn la forma desea
da o compatible con los objetivos cstablecidos.éﬁ/

36/ Fand David (1980), pp 288-291
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Este tipo de disefio de pulitica monetaria ortodoxo, uti-
liza como instrumento bfsico 13: operac1one> de mercado abier

to como mecanismo regulador del anCl de liquidez.



CAPITULO  III

. LA"POLITICA MONETARIA E INFLACION EN MEX!ICO

1960-1983




49,

Los instrumentos de politica monetaria pueden ser dividi
dos en dos grandes grupos. ' Primeramente, deben considerarse
aquellos instrumentos que actfian en una forma mis permanente
sobre la oferta monetaria y sobre la liquidez en general. A
éstos se les denomina instrumentos de carfcter bdsico y desta
can las operaciones de mercado abierto, la tasa de redescuen-
to y el encaje legal.

El segundo grupo tiene un cardcter mis circunstancial., A
e¢stos instrumentos se les denomina adicionales o de apoyo.
Ellos son: el control sobre la evolucibén de los pasivos de la
banca comercial y control sobre las transacciones en moneda
extranjera,

El disefio ortodoxo de la politica monetaria lo constitu-
ye el modelo de oferta de dinero presentado en el segundo ca-
pitulo, Para México, la estructuracién de la polftica mone-
taria dista en diferentes aspectos de este modelo ortodoxo.
En especial, es de notarse que el objetivo general de liqui-
dez de la egonomfa no se consigue a través del mecanismo de
operaciones de mercado abierto, debido a que no existe un me-
canismo de mercado financiero bien dcsarrollado.éﬂ/ Asf, el
disefio de la politica monetaria en México se ha tenido que
plantear dec otra forma.

En particular, en un plan econémico general que determi-
na una magnitud para el déficit pdblico, éste tendri que ser
financiado, prioritariamente, con crédito del Banco Central.
De esta forma, los déficits del sector pdblico tienden a re-
percutir en gran proporcifn en la basc monetaria misma, Esto
impl{ca que la base monetaria estd superditada u comprometida

a tas decisiones de polftica fiscal. La regulacién de‘la o-
ferta monetaria y del crédito interno se debe hacer, principal

38/ CIDE (1982), pp 25-47



mente, a través de regular el multiplicador bancario corres-
pondiente. E1 instrumento de encaje legal se ha revelado en-
tonces, como el instrumento central para el disefis de la po-

1{tica monetaria.

Por su parte, las operaciones de redescuento se utilizan
como apoyo al mecanisme de cncaje legal en su accién regulado
ra de la liquidez del sistema.

Este tipo de disefio de polftica monetaria se puede perci
bir en el cuadro 1, donde se muestra la estructura porcentual
trimestral de los uses y fuentes de la base monetaria.

La fuente mﬁs importante de la base monetaria es el ren-
glén de financiamiento otorgado por el Banco Central al sector
plblico. Ademis de su importancia muestrd una clara tendencia
a la alza, pasando del 49.7% en el primer trimestre de 1973,

a 91.0% en el cuarto trimestre de 1981,

El renglén de las reservas internacionales es el segundo
elemento de importancia durante el perfodo. Su participacién
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 privado es el clemento de menor importancia.

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

111.1 Cantraol de las variables monectarias

internas

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

Lo anterior puede comprobarse facilmente si se analiza

el per{oda 1960-1981, resaltando las caracter{sticas princi-
pales de 1a polftica monetaria implementada en ese perfﬁdo.

111:1.1 Perfodo estabilizador 1960-1971

En los aflos 1959-1961, las autoridades monetarias siguie
ron polfticas monetarias compensatorias al aumentar las reser
vas internacionales con el fin de absorver la excesiva liqui-.
dez, Ello se logrd via operaciones de mercado abierto y la
decisibn del Gobierno de no acudir al financiamiento del Ban-
co de México para no contribuir al aumento de la base moncta-
ria.

Ademés, el incremento de la captacibn del sistema finan-
ciero y las medidas de dcpésito obligatorio que esterilizaron
una parte importante de esa captacién, permitieron un mayor
financiamiénto al sector pfiblico con recursos no inflaciona-
rios,

El periado 1962-1964 se caracterizé por un aumento sus-
tancial de las reservas internacionales del Banco de México,
como consecuencia de la creciente prasperidad mundial, la cual
creé un aumento en la demanda de bienes y servicios mexicanos.
En estas tres afios, las -Teservas internacionales aumentaron
36%.

Par 1o tanto, la polftica monetaria se concentré en esti-
mular la demanda agregada, principalmente a través de créditos
del Banco de México para financiar la inversién del sector pl-



blico. Finalmente, redujo los topes méximos a las tasas -

activas de interés para incentivar la inversién privada. En
este afio se reformé también la [ey Bancaria a fin de captar
més recursos a plazos mAs largos y as{ orientar la canali-

zacién del crédito hacia actividades productivas.

La oferta monetaria aumenté en 12.6% en 1962, 16.8% en
1963 y 16.7% en 1964, Por su lado, el PIB, que en 1962 ape
nas habfa crecido al 4.7%, se recuperS en 1963, creciendo
al 8% y llegando al 11.7% en 1964. Los precios, sin embar-
go, resintieron presiones inflacionarias; el {ndice de pre-
cios al mayoreo crecié a una tasa anual de 1.2% en 1962 y
1963, dispardndose al 4.2% en 1964, Esta tendencia en los
precios resultéd alarmante, considerando que en esos tres
afios 1os precios en los Estados Unidos permanecieron cons-
tantes.ég/

El pcrfodo 1965-1971 se caracterizé por la presencia
de menores tasas de crecimiento de la oferta monetsrin y
mayor estabilidad de los precios en México, y pueden distin
guirse, en términos de la actividad econémica mundial, dos
etapas ; 1965-196%9, afies de expansién cconémica y 1970-1971
afios de tecesifén y de crisis monetaria internacionales.

En el primer per{odo, que va de 1965-1969, se registra
ron aumentos en las reservas internacionales del Banco de
México, gracias al crecimiento de la-demanda externa de bie
nes y servicios nacionales, asi como la inversién extranje-
ra, y la captacién de ahorro externo, atrafdo por la estabi
lidad polftica y econbmica, asi{ como por las elevadas tasas
de interés que mantenfan un diferencial atractivo que favo-
recfa a México,

39/ CIDE (1982)
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Para cumplir con un crecimiento del medio circulante
congruente con la estabilidad de precios y de balanza de pa-
gos, el Banco Central siguid polfticas compensatorias de
los efectos de las reservas internacionales en la base mone-
taria. As{, en 1967, el financiamiento del Banco de México
al sector plblico se redujo y se aumentaron las ventas de
oro a particulares en respuesta a la fuerte entrada de divi
sas registrada en ese afio.

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

En 1969, la oferts monetaria crecfa a un menor ritmo,
pero aln por encima de su tendencia a causa del financiamien
to a la inversién privada; esa polftica reforz6 asf el efec
to de expansién de la entrada de divisas. Este mismo afio,
se aumenté la tasa de interés de los instrumentos de capta-
cibn.

El per{odo 1970-1971 se caracterizé por una fuerte re-
cesién y una crisis financiera internacional, a rafz del
desquiciamiento del sistema monetaric internacional de
Bretton Koodsig{ en Agosto de 1971, En 1970, el Gobicrno no
tomé las medidas acostumbradas de incrementar cl gasto pd-
blico 1o que generd presiones recesivas internas, naciendo
as{ el fendmeno de la " atonfa" de 1971.

Ante esta situacién, el Banco de México intentd§ reac-
tivar la economia a través de la construccién de casas para
familias de bajos ingresos, utilizando los fondos excedentes

40/ En el apéndice 1 se presenta una breve descripcién
de este acontecimiento.
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que tenfa el sistema bancario depositado en el Banco Central.

Se hizo notoria lu imposibilidad de la polf{tica mone-
taria de generar demanda de créditos en tal ambiente de "a-
tonia'. Ese afio las reservas internacionales del Banco de
México se incrementaron en 24% y su efecto expansionario en
la base monetaria se reforzé con un aumento en su financia-
miento al sector plblico, pero se vié compensada por los
fuertes aumentos en los depdsitos 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 fenémeno se debié a la cuenta de ca-
pital, sobre todo a aumentos en la captacifén de fondos del
exterior estimulados por el diferencial favorable de las
tasas de interés en México.

I1I.1 2 La década de los 70’s.

A. Polftica monetaria.

Los afos de 1972-1975 se caracterizaron en lo inter
no por una polftica constante de expansién y en lo interna-
cional por crisis econémicas.

En este perfodo se impulsé la praduccién y se resolvie
ron necesidades sociales y de infracstructura acumuladas, El
instrumento principal de esta polftica fue el gasto piblico,
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
traduc{a en aumentos de la base monetaria, tratarcn de com-
pensar sus efectos inflacionarios a través de elevaciones
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importantes del encaje legal, con el fin de disminuir el
crédito que el sistema financiero podia generar en la nue-
va liquidez.

En este lapso se registré un elevado aumento anual de
la oferta monetaria (20.84%) y de los precios (14.6%) asi
como el constante deterioro de la balanza de pagos, cuyo
déficit en cuenta corriente fue de 4.8% del PIB en 18735,

El producto interno bruto, a su vez, siguid creciendo al
6.3%, en promedio anual, si bien con signos de flaqueza a
partir de 1974,

En el cuadro 2 se presentan los clementos involucra-
dos en el disefis de la politica monetaria. A partir de e-
se afio, las tres primeras columnas definen las contribucio-
nes que cada una de las fuentes de la base monetaria hace a
ésta, Las tres Gltimas columnas representan las tres varia
bles intermedias, Estas dependen de la base monetaria y del
multiplicador respectivo. Las columnas 5, 6 y 7 representan
estos filtimos, La columna 3, créditos al sector privado,
es también un instrumento para modificar la base monetnriail/

En la grifica ! se presentan las tasas de crecimiento
de las 3 variables objetivo, 8i se atiende principalmente a
1a variable crédito interno, es posible identificar 4 gran-
des subperfodos de polftica monctaria: después de los prime
ros trimestres de 1973, sc registra una etapa de restriccién
monetaria que se extiende hasta el final de 1974, La segun-
da etapa, que va del primer trimestre de 1975 al Gltimo de
1876, corresponde a un ﬁerfodo de expansibn monetaria, sin
embargo, la sobrevaluacidn del peso frente al ddlar, hize
que el tipo de cambio fijo subsidiara progresivamente las
importaciones y agravara el bajo nivel de las exportaciones.

Al tenerse que recurrit a los préstamos del exterior,

44/ Cavazos Lerma (1976),p 121



a la inversibn extranjera y al capital de corto plazo para
financiar ese déficit comercial, se comprometia en el me-
diano plazo, para el servicio que esa deuda provocaba., A
estas tendencins seculares se aunaron la recesidn inflacio
naria en los paiscs industrializados y grandes problemas

de oferta y demanda internas en los primeros afios de la dé-
cada de los setentas. Todo lo anterior conducfa al pais,
inexorablemente, a una crisis del sector externo. La poli-
tica de defender ¢l tipo de cambio a cualquier precio sélo
vinp a agravar la situacién, a dificultar el ajuste en el
tipo de cambio y a magnificar su impacto en la cconomia.

Despuds de la devaluacifn del peso mexicano, la cele
bracién de un convenio con cl Fondo Monetario Internacional
(FM1) se presentd como la dnica posibilidad de obtener el
apoyo de la comunidad financiera internacional ante los pro
blemas por los que atravesaba la economia mexicana en 1976,
Ello 1levé al inicio de una tercers fase de carfcter muy
restrictivo que alcanza a cubrir todo 1977, Por Gltimo, &
partir d¢ 1978, sc¢ inicia un nueve perfodo de expansién mo
netaria. '

BEs importante mencionar que ni los per{bdos do res-
triccifn monetaria ni los de auge son de la misma naturale
za. En efecto, lo§ dos subperfbdos de restriccibnp moneta-
ria corresponden a situaciones econdmicas distintas. El
primere de ellos (1973 1II - 1974 1V) es un perfodo de cre
cimiento relativamente rdpido del financiamiento al sector
pablico, el cual es compensado por los movimientos, tanto
del renglén de la deuda con el sector privado como del mul
tiplicador correspondiente. Es un perfodo en dénde se da
una importante actividad cconémica por parte del Estado, el
cual trata de restringirle recursos financieros de arigen
interno al sector privado.

El siguiente pcr{odo de restriccién monetaria (1976 IV-
1977 IV) es de naturaleza muy distinta al antevrior. En es-

56,



57,

ta etapa, el ritmo de crecimiento del financiamiento al Es
tado otorgado por el Banco Central se ubica en un nivel muy
bajo. La base monetaria se incrementa por 1a accién compen
sadora del crédito al sector privado. Las variables obje-
tivo intermedias ( M1, M2 y crédito interno) disminuyen mar
cando un perfodo de restriccibn monetariaiﬁ{ Dicho perfﬁ-—
do tiene su origen en 10s candados impuestos por el EMI a
rafz de la crisis de 1976, y pueden resumirse en quince
puntos principales:

1.- Se cstablece que sc procurard acelerar la tasa de
crecimiento econ§mico en términos reales, duran-
te 1976-1979 hasta el 1fmite en que ello sea com
patible con el logro del equilibrio externo para
1979.

2.- Se propone reducir la inflacién para que la tasa
de elevacibén de los precios sea del orden del 20%
en 1977 y que inicie su declinacién a partir de
ese afio, reprimiendo la tasa de expansibn de la e-
cononia,

3.- Se precisa que la revisién de salarios debe ser
tal que 1a tasa de aumento nominal debe ser equi
valente a la que se registre en los principales
pafses con los que México tiene relacionas comer
ciales.

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

§5.- Determinar el monto total de gasto pﬁblico, redu

. ciendo su participacién en el PIB porque resulta
excesiva.

42/ CIDE (1982), pp 28-45
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10.-

11.-
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Programar la inversién plblica y el gasto corrien
te en funcibén del impacto que puedan tener sobre
los precios internos.

Regular las empresas paraestatales mediante meca-
nismos fortalecidos del control presupuestal.,

Instrumentar una politica de precios y tarifas de
los bienes y servicios producidos por las empre-
sas pfiblicas que contribuya a reducir el déficit
del sector pGblico y que mantenga una estructura
flexible en funcién de los aumentos de costos y
evite subsidios a los consumidores, salvo en ca-
sos excepcionales de artf{culos de consumo popular.

Incrementar los ingresos corrientes del sector pi
blico en un 1,5% del PIB en 1977, va sea por la
via tributaria, o mediante la revisién de los pre
cios y tarifas de las empresas pdblicas, o una -
combinacibn de ambas.

Limitar el endeudamiento interno del gobierno al
monto que resulte del incremento de la captacién
de recugsos por parte del Banco de México( via
encaje legal) con un margen de 1500 millones de
pesos en 1977, de creacién primaria de dinero pa-
ra cubrir los desajustes estacionales en los flu
jos de captacién y canalizacién de recursos.

En materia de polftica de comercio exterior, re-
ducir las barreras no arancelarias en la importa
cién, as{ como los estimulos artificiales a la
exportacién.



12, - Reduccién del endeudamiento externo mediante la
fijacién de topes absolutos (3000 millones de d§
lares netos de 1977}

13.- Incrementar 15 reserva de divisas del pafs utilji
zando el 25% del endeudamiento externo neto de
1977 para reconstituir reservas en el Banco de
México,

14,- Retener el ahorro en pesas generado en el pafs
dando seguridad en los depbsitos, reiterando la
politica de libre convertibilidad de la moneda,
atacando la inflacién y manteniendo un diferen-
cial atractive en las tasas de interés respecto
a las que prevalecen en el exterior.

15.- Regular la creacién de dinero, limitando la emi-
sién de hxlletes al monto en que se 1ncrementen
las reservas internacionales del pais

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-

4 P . . N :
riodo donde se modera la actividad expansiva del financiamien

to del sector pGblico 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 expansién monetaria que cu-
bre 1979-1981, este arregle de politica cambia. Ademis de’
que el perf{odo es uno donde el crecimiento de la deuda plbli

ca con el Banco Central aumenta significativamente, alcanzan- -

ié/Téllo Carlos {(1979), pp 145-182
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do en algunos trimestres tasas de crecimiento cercanas al
50%, este efecto expansivo no tendié a ser contrarrestade
en su mayor parte por ningln tipo de compensacibén. Por el
contrario, en algunos casos la accién de los instrumentos
de politica monctaria tendieron a reforzar los movimientos
expansionistas de la base monetaria. Tal fue cl 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,

IIT.2. Movimiénto de capital de corto plazo

De la fuente de la base monetaria "cambio en las re-
servas netas internacicnales™, la politica monetaria puede
tener influencia en el renglén "movimientos de capital de
corto plazo".

En el caso de México, se ha influfdo en este renglén
a través de las tasas de interés. El mecanismo consiste
en tratar de tener tasas atractivas para el capital especu
lativo financiero.

Durante el pérfodo 1973-1981, destacan dos perfodos
distintos, uno estable (1973-~1978) y otro donde sc rompe
dicha estabilidad (1978-1981). El1 mecanismo de control de
los movimientos de capital que corresponde al periodo de
estabilidad consistia en mantener las tasas de interés 2
o 3% por encima de las tasas internacionales que protegia
de movimientos drdsticos de capital y aseguraba un flujo
regular de capital financiero internacional hacia el merca
do financiero doméstico.

Al rompersc la estabilidad (precios altos y devalua-
cién), los movimientos de capital y el coeficiente de depé
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sitos en moneda extranjera ( 'coeficiente de dolarizacién')
cambiaron en forma més brusca que en aflos anteriores, so-
bretodo para los depésitos mds liquidos, como son las cuen
tas Jdo cheques y los depésitos que representan pasivos de
menos de un mes de plazo (ch cuadro 3).

Esta situacibn persistid después de la devaluacibn dc
1976, Las autoridades monetarias respondieron tratando de
reducir la salida de capitales especulativos a través de
un sistema que comprendfa dos fases; En primer término, se
reanimé y replanteé la parte del sistema bancario nacienal
con autorizacién para captar en dflares, a fin de que pu-
dieran ofrecer los mismos rendimientos que se obtenfan en
el exterior. Esto se logré ligando las tasas de interés
ofrecidas por el sistema nacional para los depbsitos en d§
lares, a las que se fijaban en los principales centros fi-
nancieros.

Esta ;ituaci6n, si bien disminufa la fuga de capitales
creaba un sistema dual de depésitos donde existfa una cre-
ciente dolarizacién del sistema. Asi, la segunda parte de
este nuevo sistema consistfa en el control de la estructu-
ra de depbsitos entre moneda extranjera y moneda doméstica,
que se hizo a través de la regulacién de las tasas de in-
terds domésticas para depbsitos en moncda nacional que cu-
brieran, no sélo los rendimientos de los depbsitos en mong
da extranjera, sino también la eventualidad dc una posible
devaluacién. 34/

En términos generales se puede observar que en los
Gltimos 2% afos, 1la politica monetaria y crediticia en Mé-
xico se ha basado en el manejo de la base monetaria y el
multiplicador. Para tal efecto, el Banco de México ha uti
lizado fundamentalmente las variaciones cn el encaje legal,

44/ CIDE (1982), p 47



Con ello se han procurado cambios en el vollmen de crédito
y la oferta monetaria para .influir en los grandes agregados
econémicos internos. Si se analiza la década de los 70’s,
parece ser que en México, la polftica 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. 1. Laecuacién monetarista.

Para el andlisis empirico de la inflacién en el caso
de México se utilizé como base la ecuacién de Gomez Oliveri®!
en el cual la variable dependiente es la tasa de inflacién
y las variables independientes la tasa de crecimiento de la
cantidad de dinero, la tasa de cambio del ingreso real y la
tasa de variacién en las expectativas de precios, definida
como la tasa de cambio en el costo esperado de mantener di-

nero.

Sin embargo, la utilizacibén de ecsta ecuacibén implicd
la resolucidn de algunos problemas. El primero de ellos
resultaba de la hipétesis acerca de la dindmica de la infla
cibén, que sugiere que la tasa de variacién én cl nivel de
precios, es consecuencia de los cambios corrientes no sélo
de la oferta de dinero, sino también de la variacién en su
demanda real y de los excesos de oferta monetaria en los pe
rfodos anteriores. Asf, ademds de incluir en la ecuacién
la tasa de cambio en la oferta monetaria, fue necesario con
siderar otra variable de exceso dc oferta monetaria con reo-
zagos. E1 problema fue el seleccionar el nimero apropiado
de rezagos, ya que la introduccién de numeroses valores de
la misma variable traeria_consigo serios problemas de multi
colinearidad, ademis de reducir significativamente los gra-
dos de libertad, Las consideraciones a este respecto fuc-
ron las siguientes:

En la mayor partc dc los e¢studios monetarios s¢ conside
ra que cl pﬁblico rcacciona rapidamente a los cambios en las
condiciones cconbmicas { por cjemplo, un cambio en la ofer-
ta monetaria) y se supone que el ajuste entre los saldos mo
netarios reales y los descados, se realiza en un solo pcrfo-
do.

35/ 6dmez Oliver (1976), pp319-323
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Sin embargo, existen argumentos para considerar que el
ajuste de los saldos monetarios reales se efectila en ﬁn pe
r{odo mayor de un afio. Por una parte, el lento ajuste pue-
de deberse a un recago en la reaccién de los precios ante
el exceso de demanda vesultante de un incremento en la can-
tidad de dinero, Por otra parte, aunque los precios se ajus
ten rapidamente a los excesos de demanda (en el perfodo uni
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, €sto es,
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 mante
ner saldos monetarios reales. Y asi, por ejemplo, incremen
tar con rapidez la cantidad de dinevo podrfa significar la
necesidad de reducir dristicamente la tasa de consumo, lo
cual es mis costoso que reducir de manera gradual la tasa
de consumo durante un perfodo mis 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 1la oferta monetaria se llevarfa a
cabo en mds de un perfodo (de un afio). Estudios empiricos
realizados para el caso de México, asf{ como la estimacién
de Gofez Oliver, indican quc el ajuste en cada afio, corres-
ponde aproximadamente al 50% de 1a diferencia entra los sal
dos monetarios existentes( M ) y los deseados ( % ) ii/. En
consecuencia se definib en la ecuacibén al exceso de oferta
monetaria como la diferencia entre la tasa de aumento en la
oferta y 1a demanda de dinero.Lla ponderacién de esta varia-
ble con respecto a la tasa de cambio en perfodog anteriores,
corresponde aproximadamente al 504 de la ponderacién que se
atribuye a la tasa de cambio correspondiente al pcr{odo més

46/ Esta medida de la demanda por dinero sélo es vélida
cuando la clasticidad ingreso de la demanda de dine
ro es unitaria y los cambios en el ingreso real fue

sen responsables de la_yariaciép total de la demanda, .
Teal pog dinero. Para ngico,ambas condiciones son vélidas



préximo. En consecuencia, se introdujo una sola variable de-

finida como:

EOM, = .5O(M - Y), | + .28(M - YD, , + .13(M - ¥), ¢

dénde:
M = logaritmo de 1la oferta monetaria nominal
Y = logaritmo natural del ingreso real
t = afio

Sin embargo, esta variable resulté ser poco significati
va en la ecuacién ya quc la oferta monctaria del afio en curse
explicaba gran parte del cambio de los precios en ese afio, por
lo que se omitié el exceso de oferta monetaria de la ecuacién.

El segundo problema surge de la introduccién de las
expectativas de cambios en los precios., Anteriormente se mi-
dieron dstas como un promedio ponderado de las tasas de infla
cién presente y pasadas. Pero al introducir como variables in
dependientes una serie correspondicnte a valores sucesives de
la variable dependiente ocasionaba problemas de multicolinea-
ridad y de autocorrelacién.

En estas condiciones, la variable elegids para represen-
tar la tasa de cambio en el costo esperade dec mantener dincro
en un aio dado (costo por inflacién) fue la diferencia entre
la tasa de inflacibn en el afo anterier y la registrada dos

aflos antes:
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dénde:

P = tasa de inflacién
t = aflo

Esta medida, a pesar de que aparenta ser muy burda para
representar la tasa de cambio en el costo de mantener dinecro,
corresponde a la variable de aceleracién de Gomez Oliver -
quién la eligibé al considerar que los cambios més recientes
recibfan una mayor ponderacién en una variable de aceleracién
mis refinada y que dicha variable resultaba igualmente signi-
ficativa que la versién simple utilizada en esta ecuacifn.

El tercer problema surgié al estimar la ecuacién plan-
teada por Gomez Oliver para el nuevo per{odo 1960-1983. En
primer término, se omiticron las observacionos correspondien-
tes a los afios 1982 y 1983 ya que fucron afios excepcionales
que alteraban la tendencia de las variables y la introduccién
de la variable instrumental DUMMY como alternativa no resul-
td convenicénte ya que captaba toda la esplicacién de la varia
ble dependiente.

De todo lo anterior, la ecuacién finalmente estimada
fue:

Pt = C +atMt +pY, + ¥at
dénde:

Mt = logaritmo natural de la oferta monetaria nominal

(ML)
Yt = logaritmo natural del PIB real
At = expectativas de cambio en precies ( P, ; - P, _,)

Pt =crocimiento del deflactor implicito del PIB
C = constante
«,P,¥ = parimetros
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Los resultados obtenidos de las estimaciones econométri
cas comprueban la hipdtesis planteada en la ecuacibén moneta-
rista: tanto el crecimiento en la oferta monetaria como las
expectativas de inflacién afectan positivamente el crecimien-
to en precios. Las variables que integran la ecuacién son es-
tad{sticamente significativas al 5% ( C, Mt, Yt} y al 10%(At)
de significancia.iz/ La ecuacién no presenta problemas de au-
tocorrelacidn ( DW = 2,01 ) y el poder explicativo de ésta es
muy alto (RS = .998 y F = 3422.73).

Pt = 2.6923  + 1.0209 Mt - 1.1133 Yt + .3043 At
13.92) (28.36) (-15.11) T 1.35)

DN = 2.01 F = 3422.73

R% = .998 t tablas= 1.73

Finalmente, es importante aclarar que como en la ecua-
cién la relacibén es lineal en los logaritmos de las variables,
los coeficientes representan’elaticidades:

dPt Mt = 1.0209 dPt At = 3043 dPt Yt =-1.11329
dMt Pt dAt Pt 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 ecuacidn Kkeynesiana

Para la estimacién de una ecuacién de precios de tipo
keynesiano se utilizé como base la ecuacién planteada por
Beltrdn Del Rioi3/

La ecuacién del modelo keynesiano concibe la formacién
de precios de esta forma: Dado que el total de sueldos, sala-
rios, préstamos e impuestos del trabajo constituyen la mayor
proporcién del costo marginal de la produccién, traducido en
s{mbolos, tenemos que!

a = SL = Pagos al trabajo

PQ Produccibén (PIB)
dénde:

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

= nlmero de trabajadores empleados

= nivel general de precios del producte

producto interno bruto fisico

w o v o
4

= salario anual promedio corricnte por trabajador

Despejando P y dividiendo por L el numerador y el deno-
minador, Tesulta la ecuacibén keynesiana que se utiliza:

" 48/ Beltrén Del Rio’ (1973}, pp 40-45
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Si 1/a se considera una constante o cuasiconstante y se
observa que Q/L es la productividad laboral promedio, la in-
flacién resulta, de acuerdo a la ecuacibn, cuindo el salario
promedio’ § crece anualmente en mayor proporcidn de lo que
crece Q/L.ig/ Esto es lo que se conoce como la presibén infla-
cionaria de los salarios.

As{, la ecuacidn del nivel de precios de tipo keynesia-
no en su forma mis simple puede escribirse ctmo:

Px o +PS/@IL)
dénde:

é =incremento en el nivel de precio§ medido por el de-
flactor {mplicito del PIB
diﬂ =parfmetros ‘
8/{(Q/L) =Razén 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. Represcnta el empuje neto
de ,los costos laborales, descontado de la productivi
dad. (tasa de crecimiento)

Los resultados obtenidos fueren los siguientes:

P e 4.320 + .049 S/(Q/L)
{2.05) (.3543)

RS = .385

F = 12.56

49/Por mucho tiempo, dada la carencia de’ estad{sticas,se
~ creyb que "a" era una constante fisica. Informacifn
contable posterior demostTd que “a" fluctfia,En cl caso
de México, a refleja ung violenta redugclgn entlo§c40;§r
un lento pero sostenido crecimiento desde entonces,
{eopoldo SoYis(1970) pp 315-319 y Robinsen (1866) ,pl7



Ni la constante, ni la variable é/(Q}L) resultaron ser
significativas( t tablas= 2.84). . Asimismo, el poder explica-
tivo de 1a ecuacibn es muy bajo (R2 = ,3858), Por otra parte,
en esta ecuacién, 1/a es el coeficiente .049 y de ésto Gltimo
resulta que el 20.41% es la proporcién del ingreso del traba-
jo en el producto.

As{, 1a ecuacibn 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 Giti-
ma década, muy superior al incremento en los salarios, ya que
estos filtimos no estén indexados sino que estdn sujetos a las
disposiciones gubernamentales, frenfndose as{ su crecimiento
De ahi que el poder adquisitive del salario muestre una clara
tendencia a la baja y no constituya, en el caso de México, un
factor de presién significativo en el proceso inflacionario.

Como puede apreciarse, el analisis de las causas de la
inflacién desde el punto de vista de los des enfoques, arrojan
resultados muy distintos para el caso de México,

Si bien la ccuacién momctarista resulté ser altamente
significativa, por el contrario, el incremento relativo de '
los salarios en relacibn a su productividad resulté ser un
factor irrelevante en lo que se refiere a la presibn inflacio
naria. De ahi que los cambios ep 1la oferta monetaria aparez-
can como une de los clementos de mayor importancia cn los de
terminantes de la inflacién mexicana. Sin embargo, el incre-
mento en la tasa salarial en relacién a la productividad del
trabajo debe seguir controléndose. El signo positive de la e-
cuacién comprueba, como asegura keynes, que dicha variable a-
fecta positivamente el proceso inflacionario y de crecer a un
mayor ritmo podrfia afectar dicho proceso.

1,
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La inflacién ha sido, en. los (1timos afios, una de las
principales preocupaciones de los. cconomistas. Asimismo, sus
or{genes y causas constituyen un punto de controversia que
aGn no ha podido resolverse., Este estudio en su primer capi-
tulo ha presentado las principales teorfas en torno a este te-

. ma, resaltando los aspectos mis importantes de dicha controver

sia. Posteriormente se expuso brevemente el marco institucio
nal de la oferta monetaria, al considerarse esta (ltima como
un factor de gran importancia en las presiones inflacionarias.
Finalmente, se presenté un estudio de la politica monetaria
en México en el perfbdo 1960-1983, observandoe el papel active
que tuvieron los incrementos en la oferta monetaria sobre los
precios. Este estudio histérico de México sc complementd con
la introduccién de dos ecuaciones a fin de corroborar si la
oferta monetaria juega un papel activo en la inflacién , co-
mo afirman los monetaristas, o si ésta es irrelevante en re-
lacién a otras variables como por ejemplo los salarios, en cu
yo caso se validarfa cl enfoque keynesiano.

En general, se puede concluir que la oferta monetaria,
por lo menos en el caso de México, ha jugado un papel determi
nante en el proceso inflacionario del pafs. Ello valida la
hiptesis monetarista segfn la cual la inflacién es en gran
parte un fenémeno.monetario.

Sin embargo, este estudio no pretende afirmar que la o-
ferta monetaria sea la Gnica, ni siquiera la principal causa
de la inflacién, sino tan sélo probar su papel activo en dicho
proceso.

Tanto en la parte hist6rica como en las ecuaciones eco-
nométricas resalta la importancia de la masa monetaria como
factor de presién en los precios. Asf, en el perfodo 1972~
1975, tanto la oferta monetaria como los precios registraron
un elevado incremento anual de 14.6% y 20.8% respectivamente.
Lo mismo en el perfodo 1979, 1980, 1981, caracterizado por mo
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vimientos expansionistas de la base monetaria y los precios.

Es importante resaltar que el efe:16 de incrementos en
la oferta monetaria sobre la inflacién se registra en el mis-
mo afio, y su efecto se extiende a perfodos posteriores segfin
el cambio en las expectativas y la magnitud del aumento en el
circulante.

La experiencia de México parece demostrar que la polfti
ca monetaria y en particular, la oferta monctaria, es més e-
fectiva y logra mejor el sinnlmero de objetivos que se le se
fialan mientras mejor se evita que sus efectos sean desestabi-
lizantes; Es decir, el aspecto positivo de la politica moneta
ria est4 en evitar que sus efectos sean negativos, no en tra-
tar de instrumentar en ella toda una serie de metas econdmi-
cas.

Uns polftica monetaria que busque fundamentalmente ovi-
tar fuertes cambios en la oferta monetaria, en las tasas de
interés, en los niveles de precios y una menor variabilidad
en la produccidn, serf la mds efectiva en el corte y largo
plazo,

Ello no implica que la polfitica monetaria deba evitar
el aumento en los niveles de oferta monetaria. En una econo-
nia en crecimiento, se irén demandando mayores cantidades de
dinero y de servicios pdblicos, y la economfa ir{ proviendo
mayores cantidades de impuestos, Lo que mds bien se sugiere
es la programacibén de un crecimiento relativamente arménico
de las cantidades monetarias y fiscales, alrededor de 1a ten
dencia de crecimiento de la economfa. De instrumentar una po
1{tica activa de incentivos monetarios, se lograrén efectos
principalmente sobre la inflacién y las reservas internaciona
les del pais, sin modificar significastivamente el curso de la
economfa a mediano y largo plazo.
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AFENDICE I

El desquiciamiento del sistema monetario
internacional de Bretton Woods { 1971 )

Durante 1a Segunds Guerra Mundial, bajo la orientacién
de los Estados Unidos e Inglaterra principalmente, se desa-
rrolié una gran actividad para establecer un sistema finan-
ciera 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 creacién del Fondo
Monetario Internacional (FMI),

Las negociaciones giraron en torno 4 los planteamien
tos de J. M. Keynes y H. White basados en torno a la crea-
cién de una institucidn internacional con funciones de Ban-
co Central con la facultad de emitir una moneda de acepta-
cidn internacional y con un fondo de reservas aportado por
todos los pafses con el £in de financiar los desequilibrios
temporales en balanza de pagos y promover el comercio inter
nacional y el flujo de capitales. En este punto, cabe sefia
lar que el binomic-délar oro prevalecib no 5810 como 1a ba-
se del sistema, sino también como denominador comtn del va-
lor de las demés monedas y como medio de pago internacional.

Si bien el sistema monetario internacional estableci-
do en Bretton Woods funcioné durante un cuarto de sigle, la
excesiva dependencia en el délar, que ademds de ser utiliza
do como medio de intercambio, numerario y fuente de liqui-
dez internacional, tenfa también que cumplir su funcién mo-
netaria interna dentro de los Estados Unidos, lo hacia dema
siado vulnerable,

Esta situacibn del d6lar permitié a los Estados Unidas
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sostener un déficit en balanza de pagos durante muchos aflos,
, financidndolo con emisién-de su moneda. Con tipos de cam
bio fijos, se generd una fuerte acumulacién de desequili--
brios y de délares en las reservas de paises europeoé y del
Japbn., Ante esta situacién, la confianza en el sistema de
Bretton Woods se fue deteriorando y la convertibilidad del
délar la pusieron a prueba las conversiones masivas que al-
gunos paf<es hicieron al oro y a otras monedas fuertes.

Como la estabilidad del sistema dependfs de dicha con
vertibilidad y las tenencias por parte de los Estados Unidos
eran limitadas, se llegh, inevitablemente, a la crisis del
sistema, al suspenderse en Agosto de 1971 la convertibilidad
del délar.
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CUADRO 1

BASE MONETARIA, FUENTES Y USDS, ESTRUCTURA PORCENTUAL

Usos FUENTES
Total Billetes y Reserva ban Total Reserva Finan Crédi-
monedas en caria de 1a interna mienfo to al
poder del  banca priva cional” neto a szctor
pibifco. da y mixta? sector il
pibli- Briva
€o no *
banca-
ria,
1975 [ 100 30.2 69.8 100 25.2 18,7 5.1
1 100 30.8 69.2 100 23.9 48.5 7.6
111 100 31.3 68.8 100 17.7 18.4 33.9
v 100 33.0 67.0 100 15.7 59.5 24.8
1974 1 100 32.3 67.7 100 18.8 12.2 9.0
11 100 31.6 68.4 100 19.9 70.9 9.1
1t 100 30.6 65.4 100 16.2 r0.9 12,9
1w 100 32.6 67 .4 100 15.7 76.3 8.0
1975 1 100 30.8 69.2 100 14.2 R6.S -0.7
1 100 28,3 78,7 10 13.4 79.9 6.7
111 100 7.7 72.3 100 12.5 69.0 17.9
v 100 9.2 7¢.8 100 12.8 75.7 115
1976 ¢ 100 28.7 1.3 100 11.5 15.4 13.1
i 100 9.1 70.9 100 13.2 76.7 10.1
[Ivl 100 26.7 70.3 100 10.7 82,4 6.9
w 100 34.6 65.4 100 13.5 60.9 5.6
1977 1 100 52.6 67.4 100 16.7 58.2 25.1
1t 100 30.7 69.3 100 15.9 65.6 18.5
1 100 8.6 71.4 100 17.0 64.9 18.1
v 100 29.7 70.3 100 16.7 67.9 15.4
1978 1 100 28.9 711 100 16.4 &7.5 16.1
It 100 28.8 1.2 100 13.5 76.2 8.3
111 100 8.1 1.6 100 15.4 8.7 8.9
v 100 29.5 70.5 100 14,7 -76.2 9.1
1879 1 100 28.8 1.2 100 15,0 71.0 4.0
1 100 28.9 1.1 100 .6 76.4 9.0
e 100 8.1 71.9 100 14.3 91.4 <5.7
v 100 29.0 71.0 100 .3 91.3 “5.6
1980 [ 100 8.3 71.7 160 .5 87.6 1.1
. Ir 100 27.4 2.6 100 14.3 84.3 1.4
111 100 6.0 74.0 160 14.3 85.2 2.5
144 100 27.3 72.7 100 .1 85.5 0.4
1981 [ 100 1.2 72.8 100 13,6 84.0 1.2
11 100 6.7 73.3 160 12,9 85.4 1.7
il 100 280 4.9 100 12,5 91.0 -3.5
w 100 100

tuente: Banco de México.
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Tasas de crecimiento
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CUADRO 3

-DEPOSITOS COEFICIENTE
MONEDA EXTRANJERA/ MONEDA NACIONAL
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ASO TOTAL CHEQUES LTIQUIDOS NO LIQUIDOS
1975 1 .36 .06 07 .49
11 34 .05 07 .46
IIT .33 .06 07 .49
v .31 .06 .07 .43
1976 I .31 .06 .07 .42
11 .33 .07 .09 .45
111 35 .08 09 .48
v .38 .17 .19 .48
1977 1 .39 .17 .24 .50
11 .40 .19 W29 .50
111 41 .19 30 .52
v .38 .15 .27 .51
1978 I W32 .13 .28 .41
I1 .29 .12 23 .37
II1 29 .13 20 .38
v .31 11 .18 42
1979 I .30 .10 .15 .43
11 ' .30 .10 13 .43
111 .34 12 .13 .50
I .37 .11 W12 .57
1980 I .38 .11 .10 .59
II .37 11 .09 .58
iI1 .37 12 .09 W57
v .39 .11 .09 .61
1981 1 .38 .11 .08 .58
11 38 .11 09 .57
111 44 .13 11 .63
w .48 .13 12 .69

Fuente: Banco de México. Indicadores de Moneda y Banca
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GRAFICA 1

CREDITO ML Y M2

TASAS DE CRECIMIENTO CON RESPECTO AL MISMO TRIMESTRE

DEL ARQ ANTERIOR

erédito

. Ano
1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

Fuente: cuadro 2
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