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INTRODUCCIDN 

La evolución de los agregados monetarios es seguida con 

gran atencián, lo mismo en "éMico que en otros pais•s. Sin 

embargo, la observación de este fenómeno sientpre va 

acompañado de razonamientos cuidadosos, de donde resultan 

conclusiones con frecuencia equivocadas. Un agregado monetario 

sobre el cual mucho se habla es M1, o sea, el monto de los 

billetes y monedas en circulación 

y al cual se le atribuye 

desequilibrios en la economia. 

m~s las cuentas de cheques, 

el causante principal da 

Incluso existen dos tradiciones intelactualas 

macroeconomia que tratan de explicar dichos desequilibrios. 

Una escuela da pensamiento cree qua la •cono•i• funciona si no 

se interviene en ella, la otra crea que la intervención del 

gobierno puede mejorar notablemente el funcionamiento d• la 

acono•ta. En los años 60 y 70 el debata respecta a estas 

cuestiones involucraba. de una parte. los •onetari&tas 9 

representadas por Milton Fried•an 9 y da otra parte a los 

K•ynesianos o fiscalistas 9 entre ellos: Franco "'1digliani y 

Ja .. s Tobin. En los aAos 70 al debata sobra ca•i los MiDJMJ& 

t•••• convirtió en protagonista nu•vo grupo - los 

macroecanoMistas clAsicos - que cuenta entre sus lideres a 

Robert Lucas y Tho•as Sargent. Este grupo mantientr 

influencia en la ••croecoOOfl'lia de los años eo e inicios d• lo& 

90. 

La iMpartancia revolucionaria de la teorla fiacalista de 

John Maynard Keynes (JpqrSa general dpl 9":1lPQ el ip\er•• y 

pi dirwrp> fue qu•• smgOn él, una econDlftla bajo una fu•rt• 

depresión podrta per•anttcer estancada, •anos qua s• 

encontrara un sustituto para las inversianms de capital de las 

et1pr•&••· Sólo existla una posible fu•nte de estimulas el 

gobi•rna. 
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El punto bA•ica d•l ,..n••J• d• Kaynws fu• qu• el gasto del 
gobierno podrta ser una polttica econáMica •••ncial 

capitalisMo depri•ido qu• tratara de recuperar••· 

para un 

En contraste la teoria monetarista representada por 

Milton Fried•an, concede una gran importancia a la cantidad da 

dinero como determinante del nivel da producción a corto plazo 

y de la tasa de inflación a largo plazo. Los MCnetaristas 

opinan ge09ral .. nta que la of•rta monetaria tiene efectos 
potentes, aunque no fAcilmenta previ•iblas, por asta razón, 

entAn a favor de una norM& econá~ica, la cual establece qua la 

oferta ~onetaria dabarta •antanerse creciendo una tasa 

constante para minimizar el daAo potencial que puede provocar 

una polttica económica inad•cuada. 

A la Yez los monataristas afirman que los tipos d• 

inter•• son una mala guia para distinguir la polttica 

llK>ntttaria, debido a que los tipos d• inter•• nDfllinale• a un 

niYel bajo podrtan conducir una inflación crwciente. Un 

asp•cto final del •onetaris•o, s• refi•r• a que •i se deja a 

la •cono•ta funcionar por si sola, es ••s estable qu• cuando 

el 9obi•rno la dirige tMtdiant• poltticas econá•icas 

discrecional•s y qu• la importante de la• 
di•rupciones económicas r•sid• •n actuaciones inadecuadas da 

las autoridad••· 

La influencia del 11KJn1ttarisma en la polltica •conámica s• 

puada aprtteiar •n la adopción de obJetiYD• .alll!tario• •n 

bastantas paises. Asimis""1, al monetarisfltD ta..tJt•n ha tenido 

influencia en nulM!rosos •Pi•odios d• polttica econó•ica en los 
qu• se utiliza la restricción Monetaria para bajar las tasas 

de inflación, lo que lleva tieMpo y act6a creando un• recesión 

que presiona sobre los salarios y los precias. 



En MéMico, en la 

observado la influencia 

aplicacián 

de ambas 

de poltticas, se ha 

escuelas de pensamiento 

econámico. Ast, de 1970 1987 se observa una gran presencia 

gubernamental en la economia, en contraste de 1988 a 1992 

sucede lo contrario, decir, el sector gubernamental es 

menos intervencionista en la actividad económica. 

En este marco controversial, el presente trabajo de 

investigación divide en cuatro capitules. El primero de 

ellos nos eMpone el marco teortco con el explica 

sintéticamente el modelo IS-LM, los determinantes de la oferta 

de dinero, los determinantes de la demanda de dineroi en al 

mismo capitulo se presenta la relación que tiene el dinero con 

los déficits fiscales y la inflación, al igual se hace 

referencia a los tipos de cambio y, finalmente, se hace 

IM!nción a la importancia que tiene la polltica monetaria en la 

fijación de la oferta de dinero. 

El segundo capitulo describe el comportamiento de los 

agregados monetarios, es decir, las subdivisiones de la oferta 

monetaria el periodo 1970-1982, a la vez se enfatiza la 

evolución del agregado Ml <medio circulante) y le 

relaciona con : 1> la base monetaria, 2> el déficit fiscal, 

3) el Producto Interno Bruto, 4> la inflación y 5) el tipo de 

interés. Lo anterior por la gran correspondencia que tiene 

Ml con ciertas variables, las cuales son causas deterMinantes 

en la variación da "1 (1tedio circulante>. 

El tercer capitulo siguiendo 

similar al e•pleado en el capitulo dos presenta t> la 

evolución de la oferta •o~etaria en el periodo 1983-1990, 

resaltando el comportamiento de Ml y 2) la relación de Ml con: 

a> la base monetaria, b> el déficit fiscal, c) el Producto 

Interno Bruto, d) la inflación y e> el tipo de interés, en los 

años 1903-1990. 
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El cuarto capitulo proporciona una vi•ión Qeneral del 

COtltpDrtami•nto d• la of•rta ntan•taria en la& p•riodo• 

estudiados y las variables que det•rminaron su evolución en 

cada uno de ellos. El capitulo concluye con un an•lisis de la 

reforma monetaria en MéMico y sus efectos sabre los precios y 

el tipo de cambio. 



CAPITULO I 

MARCO TEORIC:O 
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CAPITULO I 

MARCO TEORICO 

El presente capitulo se divide en cinco apartados: A. El 

modelo IS-LM, e. El mercado de dinero, c. El dinero, los 

déficits y la inflación, O. Los tipos de cambio. y E. La 

politica monetaria. El primero nos explica brevemente, 

través de la curva IS <mercado de bienes> y la curva LM 

<mercado de dinero>, la importancia del equilibrio del mercado 

de bienes y del mercado de dinero en la econamia. El segundo 

inciso nos explica la relación entre la oferta y la demanda de 

dinero, asi como sus determianntes. La relación teórica entre 

el dinero, los déficits y la inflación es el tema del tercer 

apartado. El inciso cuarto expone teóricamente la explicación 

del tipo de cambio fijo y el tipo de cambio flexible. V, 

finalmente, el '11timo apartado hace referencia los 

instrumentos de la politica monetaria y a su operaciDn~ 



A. EL MODELO IS-LM 

Los términos IS y LM son, respectivamente, las 

abreviaturas 

en el mercado 

de inversión <I> igual a 

de bienes>, y demanda 

ahorro <S> (equilibrio 

de dinero (L) igual 

oferta de dinero <M> <equ1libr10 el mercado de dinero). 

El modelo IS-LM resalta la interacc1án de los mercados de 

bienes y activas. El aumento del ingreso eleva la demanda de 

dinero, ligAndose asl a los tipos de interés. La subida de los 

tipos de interés reduce el gasto y, con él, el ingreso. El 

gasta, los tipos de interés y el ingreso determinan 

conjuntamente por el equilibrio de los mercados de bienes y de 

activos (gráfico 1-t>. 

Politica 
monetaria 

MERCADO DE 
ACTIVOS 

Oferta de dinero 
Demanda de dinero 

ingreso 

tipos de interés 

MERCADO DE 
BIENES 

Produccián 
Demanda agregada 

politica 
fiscal 

GrA~ico 1-1. ESTRUCTURA DEL MODELO IS-LM. El modelo 
15-L" resalta la interaccián de los mercados de bienes y de 
activos.El aumento del ingreso eleva la demanda de dinero, 
ligándose asi a los tipos de interés. La subida de los tipos 
de interés reduce el gasto ~' con él, el ingreso. El gasta, 
los tipos de interés y el ingreso se determinan conjuntamente 
por el equilibrio de los mercados de bienes· y de activos. 



e 

La curva IS, tiemt •n com6n la propied•d d• qu• san 
combinaciones de tipos d• interés y de producción con las qu• 

el mercado de bienes estA en equilibrio y por ello a la 

curva IS se le llama curva da equilibrio en el mercado de 

bienes; en dicha curva una elevaciQn dal tipo de interés 

reduce el gasto de inversiün, reduciéndose por tanto, la 

demanda agregada <la demanda agregada es la demanda total de 

bienes y Bervicios de una economta> y con ella el nivel de 

equilibrio de la producción. Los movimientos de la curva 

dependen de lo sensible que la inversión, las 

variaciones del tipo de interés (grA~ico 1-2> 

El tipo de interés aumenta siempre qua hay un exceso de 

demanda de dinero, y disminuye siempre que hay un exceso de 

oferta; 

implica 

y esto sucede porque un eMceso de demanda de dinero 

un eMceso de oferta de otros activos (bonos). El 

pOblico, al tratar de adquirir mAs dinero, vende bonos y hace 

que bajen sus precios y/o que aumenten rendimientos 

(tipos de interés>; por el contrario cuando hay un eMceso de 

oferta de dinero, el pOblico trata de utilizar su dinero para 

comprar otros activosi aumentando con ello sus precios y 

reduciendo su rentabilidad. 
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Yl Y2 y 

IS 

Yl Y2 y 

ingreso,praducción 

Grafico 1-2. DERIVACION DE LA CURVA IS. Al tipo.,de 
interés il el equilibrio en el mercado de bienes se halla, en 
el panel superior, en el punta E1, con un nivel de ingreso Vt, 
que corresponde al punto El del panel inferior. Una catda del 
tipo de interés hasta i2 aumenta la demanda agregada, 

trasladando hacia arriba ~1 nivel de gasto correspondiente 
a cada nivel de ingreso. El nuevo ingreso de equilibrio es 
Y2.En el panel inferior, el punto E2 representa el nuevo 
equilibrio en el mercado de bienes correspondiente a un tipo 
de interés i2. 



10 

La curYa Lr1 curya de equilibrio en el mercado de 

dinero está formada por todas las combinaciones de tipos de 

interés y niveles de ingreso con los que la demanda de saldos 

reales es igual a la oferta, dicha curYa está en función de la 

tasa de interés y tiene pendiente positiYa ya que un 

incremento del tipo de interés reduce la demanda de saldos 

reales, y una disminución de la tasa de interés aumenta la 

demanda de saldos reales <gráfico 1-3>. 

p 
D i2 

d 

i 
n 
t 
e il 

é 

o 

LM 

E2 

Y1 Y2 

(a) 

' ' ' ' 12 1-------1. E2 

' ' ~2 

il 1--------oi. El 

l 

M/P L 

Cb> 

Gráfico 1-3. OBTENCION DE LA CURVA LM. El panel derecho 
muestra el mercado de dinero. La oferta de saldos reales es la 
recta vertical r1/P. La cantidad de dinero términos 
nominales está fijada por el Banco Central, y el nivel de 
precios, P, se supone está dado. Las curvas de demanda de 
dinero Ll y L2 corresponden a diferentes niveles de ingreso. 

Cuando el nivel de ingreso es VI, la curva apropiada es 
Lt, y el tipo de interés de equilibrio il. Esto nos da el 
punto Et de la curva lr1 del gráfico 1-3 <a>. En el nivel de 
ingreso V2, mayor que Vt, el tipo de interés de equlibrio 
i2, lo que proporciona el punto E2 de la curva Lr1. 
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La curva LM, ser4 ••s inclinada cuando •ayor sea la 
respuesta de la demanda de dinero a las variacione• del tipo 

de interés; al igual, si la demanda de dinero es relativa,..nte 

insensible a la tasa de interés, la curva LM es casi vertical, 

y si la demanda de dinero es ntUY sensible a la tasa de 

inter9s, la curva es casi horizontal, 

Considerando el 11KJdelo IS-LM puede afir•ar qua el 

dinero desentpeña un papel importante en la deter•inacián del 

ingreso y el tipo de interés. Por eJe1aplo1 Los incra .. ntos del 

tipo de interés reducen la demanda agregada, ya que reducen la 

da•&nda de inversión, al igual un incrl!tftl!!nto de la oferta 

fftDnetaria en tér•inos reales, implica que se tiane que bajar 

la tasa de interés y el nivel de ingreso se debe da elevar 

para que se tenga un equilibrio en el llH!rcado •onetario, el 

tipo de interés tiene que ser menor, para inducir al p6blico 

a absorber la •ayor cantidad de dinero en tér•inos reales, y 

alternativamente el nivel de ingreso debe ser •As elevado 

cualquiera que sea el tipo de interés para au••ntar la dEYtanda 

de dinero para transacciones y absorber, de este •oda, la 

•ayer oferta •onetaria en tér•inos reales. 

La de•anda de dinero es una dtHRanda de saldos reales (las 

saldos reales son la cantidad de dinero •n tér•inos na.inales 

dividida por el nivel de precios, es decir, es la de ... nda de 

dinero expresada en términos del n011tero de unidades de bi•nas 

que puede comprar ese dinero> y depende del nivel de ingreso y 

del tipo de interés; depende del nivel de ingresa porque los 

individuos ••ntienen dinero para financiar 

su vez depende de su ingreso. La demanda 

sus gastos, que a 

d• dinero dependa 

ta..tJién del costo de •antener dinero, que es el interés que s• 

deja de percibir por el hecho de mantener dinero en lugar de 

otros activas, y por tanto tnenos efectivo se •antendr• en cada 

nivel de ingreso. 
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Ast ctNKJ la d•••nd• d• salda• r•al•• au .. nta can al ntvwl 

de inQr••o y dis•inuye can el tipa d• int•r••, el tipo da 
int•r•• y •l niv•l d• producct•n •on det•r•inada• por el 
equilibrio •iatUltAn.a de las .. rcados de bie111t• y dinero. Esto 

ocurre •n el punto de int•rs•cción d• las curvas IS y L"1 sin 

eMbargo, lo• niv•l•• d• equilibrio de tnvr••a y del tipo de 

intwr6s, variar&n cuando •• traslade la curva 

por eJa.plos Un incrlHMtnto del vasta aut&OCMMJ traslada la 

curva IS hacia la d•r•cha, la que da lUQar a un auMento del 

niv•l d• praduccion y del tipo d• inter••· 

Final .. nt• •• important• .. nctanar que •l .. rcado d• 
bienes Ccurva IS) •• ajusta d• far•• relativa .. nt• lenta, 
porque las empres•• ti•rwn que variar sus prDQr•••• d• 
producción, y ésto requiere de ti.-pof p•ra na ••i al •arcado 

MOnetario <curva LM> el cual •• aJu•t• IMlY r.,,ida. ya qu• •1 

.. rcada d• dinara •• puede aJu•t•r ... diant• la •i.-pl• co•pra y 

v•nta de bona•• y can •llo •1 tipa d• int•r•• •• aJu•ta d• 

prisa. por lo qu• en realidad •1 1Mtrcado de dinero sie111>r• 

••tA •n equilibrio. 
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B. EL llERCADO DE DINERO 

Las interaccione& de las actuaciones del p~blico, d• lo• 

bancos y del banco central, determinan la oferta M009t&ria. 

Desde el punto de vista de la determinación de la of•rta 

monetaria, la variable que se considera como repres•ntativa 

del catnportamiento del p~blico es la relación ef•ctivo­

d•pósito•, •• decir, la relación entre la cantidad de •f1tetivo 

•n ••nos del p~blico y sus ten•ncia• da depósitos, o ll••ada 
también preferencia por el afectivo. Dicha relación esta •n 

función principalmente da los hAbitos de paQD y tt•n• un 

fuerte co•ponente estacional. 

El cc>mport••i•nto de los bancos estA re5u~ido •n la 
r•lacián raserva•-d-s>ásitos. 

bancario, son activos 
satisfacer& 1) la demanda da 

Las reserva• bancarias, o •nc•J• 
que mantienen los bancos para 

ef•ctivo d• su• cli•nt•• y 2) lo• 
paQOS que hacen éstos M•diante chaqu•• que •• depowitan en 
otro• bancos.Las reservas ••tAn formadas por los bill•t•• y 
monedas mant•nido• por los banco• •factivo en las arca• 

bancaria•, asi como por loa depósitos qu• manti•nttn •n •1 

banco c•ntral; a la v•z, la •1•cci6n d• la r•l•ción r•servas­
d•pósitos por part• del banco dep•nd• d• tre• factor••• 

de la 
cot1ficiant• legal de caja. 

El prt ... ro e• la incertidulltbr• resp•cto a su flujo neto 

de dlfPó•itos. Cuanto m•• variabl• •••n los fluJo• d• entrada y 
•alida d• efectivo en el banco, mayor ••r• •l volu"'9n de 
re•erva• liquidas qu• querr6 manten•r. El segundo •• el coste 
de end1tUdar•• cuando el banco tiene 
d• red•scuento>. El tercer factor es 

escasez de r•servas C tipo 

•1 int•r•• qu• se d•Ja d• 

P•rcibir por el hecho d• mant•rwr res•rY&• (tipo d• inter•• d• 

••rcado). 
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Ast pu••• la r•lacián r•••rv••-d•p&•ita• pu9d• 
consid•r•r co11KJ funci6n d•l tipa de int•r•• d•I .. rcada, del 

tipo de r•d•acuenta, d•l ca.fici•nt• lltQal de caJa, y d• la• 

caractertsticas de inc•rtiduMbre de lo• flujo• d• entrada y de 

salida de los depósito• del banco. 

El ca.porta•i•nta d•l banca central •• r•fl•J• en la 
cantidad da la base •onmtaria o dinero de alta potencia <B>. 

La base MOrwtaria ••t• far•ada par el efectivo (bill•t•s y 

.aneda, y los depósito• que tienen loa banco cCJl99rciales en 

dicho banco. La base monetaria se crea cuando al banco 

c•ntral adquiere activos y lo• paQa o•rwrando pa•ivos. El 
banco central pued• controlar la oferta de ba•• .arwtaria 

sin elllbaroo , la d•••nda total d• ba•• .-arwtaria proviene del 

p4blico, que qui•r• utilizarla COfltD •f•ctiva, y d• las banca•, 

qu• la rwceaitan cot1to r•••rva• 

La r•lacián ef•ctiva-d•pówitaa a pref•r•ncia por el 

efectiva, la relación reservas-depósito& y, la cantidad da la 

ba•• .anetaria d•t•r•inan la cantidad d• din11ra a la af•rta 

11tarwtaria CM>, la cual qu• se puad• aMpr•••r en función d• 

•u• deter~inantas principal•• 1 

• a Coeficiente da pr•ferencia por el •factivo 

r = Ralacián r•••rvaw-d1rPá•ita• y 

.. a E• •l 1MJltiplicadar .a09tario 

El ... 1tiplicadar RKJ.,.tario la r•lacián entre la 

cantidad de din.ro y la cantidad d• ba•• .an1ttaria1 el 

an•li•i• del ... 1tiplicador •• b••• en la fár-..la tradictanal1 
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mm=M1/H = C+D/C+R, donde: 

Multiplicador monetario 

Ml= Medio circulante 

H= Base monetaria 

C= Billetes y monedas en poder del p~blico 

D= Cuentas de cheques del público 

R= Reservas bancarias 

El multiplicador monetario 

relación reservas-depósitos <r> ; y 

mayor cuando menor es la 

mayor cuanto •enor 

la relación efectivo-depósitos <e>, ya que cuanto .enor es 
(e), menor es la proporción de la cantidad de base 111tanetaria 

que es utilizada como efectivo y mayor es la proporción que 

queda disponible para reservas, y con ello se a.-plia la 

capacidad de los bancos de otorgar créditos y a la vez se 

provoca una expansión múltiple de la oferta de dinero. 

La demanda de dinero.- Aún cuando existen varias teorias 

que explican 

son: 1 > la 

la demanda de dinero, y que en orden hi5tórico 

teoria cuantitativa, 2) el enfoque clAsico da 

Ca..t.ridge, 3> la .teoria Keynesiana, 4) el enfoque teórico d• 

la de•anda de dinero basado en las eKistencias, 5> el enfoque 

de cartera, y 6> la tearta monetarista o refor~ulación da la 

teorta cuantitativa. La teorta Keynesiana la que 

comprende las aspectos bAsicos de todas las teortas antas 

...ancionadas, y por ello mismo la mAs coapleta para •KPlicar 

la demanda de dinero. 

Jonh Maynard Keynes estableció que existen tres IH>tivos 

por los cuales se tiene dinero: 1> el motivo transacción, 

que es el que debe a la utilización del 

realizar pagos regulares de bienes y servicios, 

dinero para 

2> el 1aativo 

precaución, que surge para hacer frente a las contigencias 

imprevistas, y 3) el motivo especulativa, que tiene su origen 

en la incertidumbre respecto al valor de otros activos que 

puede poseer un individuo. 
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Dichos motiva• determinan las tenttnciae de dinero de un 

individuo y cada uno lleva a la pr•dicción de que la demanda 

de dinero se debe disminuir a Medida que se eleva el tipo de 

inter6s de los demAs activos. 

En relación a lo anterior, es importante ~encionar tres 

propiedades esenciales de la 

esti•á Goldfeld • 

demanda de dinero, tal como lo 

t. La demanda de dinero en t•rminos reales responde 

negativa•ente al tipo de int•rés. Una elevación de los tipos 

de inter~s reduce la demanda de dinero. 

2. La de•anda de dinero auMenta cuando s• eleva el nivel 

de ingreso real. Sin e•bargo, la 

de•anda de dinero es menor que 

elasticidad ingreso de la 

la unidad, de •oda que la 

de•anda d• dinero au~enta en mayor proporción que el ingreso. 

3. La respuesta a corto plazo de la de~anda de dinero a 

las variaciones de los tipos de int•rés y del ingreso 

considerable .. nte menor que la respuesta a largo plazo. 

Goldf•ld tuvo cuenta otra cuestiDn de importancia, 

concreta~ente, la forma en que responde el dinero a una 

el•vación del nivel de precios. Aqui Goldfeld, al igual qua 

otros investigadores que le prec•dieron, encontró bastante 

evidencia de que una elevaciDn de los precios aumenta la 
detWanda nominal de dinero en la misma proporción. Se puede por 

tanto, añadir una cuarta conclusión 1 

4. La de•anda de saldos •onetarios ntMftinales 

proporcional al nivel de precios. No hay ilusión monetaria, 

decir, la demanda de dinero es una demanda de saldos reales 

Goldfeld,s., Th& Deman fpr Mpney Beyi5ited 
Brookings Papers on Economic Activity, 197313 
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Dentro del tema de demanda de dinero es fund•••ntal 

considerar la velocidad ingreso del dinero que refiere 

al promedio de veces que una unidad monetaria sirve e~ IMtdio 

de pago, en un periodo, es decir, es el n6mero de veces que la 

cantidad de dinero gira por año para financiar el flujo anual 

del ingreso y se define como: 

V=Yn/M, donde: 

V = velocidad 

Yn = ingreso nominal y 

" = cantidad nominal de dinero. 

La i..portancia de la velocidad ingreso del dinero •• 

que, dicha velocidad estA en función del ingreso real y del 

tipa de interés. Ya que una elevación del tipo de interés 

reduce la de•anda de saldos reales y, por tanto, incre.enta 

la velocidad: cuando aumenta el coste de •antener dinero, sus 

poseedores obligan a trabajar •~s a su dinero y, por tanto, lo 

hacen girar mAs frecuente111ente, a la vez una elevaciQn del 

ingr•so real auMenta la velocidad. Con •ayores niveles de 

ingreso o con tipos de interés m~s altos, la de•anda de dinero 

dis•inuye y por tanto la velocidad de dinero se incre1a&nta. 

Un elemento •As que influye en la detnanda de dinero es la 

inflación, que i"'Plica una p•rdida de poder adquisitivo del 

dinero, y por tanto crea un coste de •antener dinero. Cuanto 

•As elevada es la tasa de inflaciQn, IMlnor es la cantidad d• 

saldos reales que se mantendrAn. 
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C. EL DlllERD, LOS DEFICITS V LA INFLAClllN 

El crecimi•nto dal dinaro des•mp•Ra un pap•l b"•ico en la 

generación de la inflación, y en su inf lu•nci& sobra los tipos 

d• inter•s y la producción , lo anterior •• funda•enta en una 

proposición MOnatarista qu• ·~tablee• qu•• 

1. Una elevación sostenida d• la tasa d• creci~iento 

•onetario conducir& a largo plazo, a una •lavación d• la tasa 

de inflación de 1• •i••• cuantta, •i al cr.ci•iento fltDn•tario 

au-nta 5X la tasa de inflación axperhtentar" tilmbt•n, a la 

larga el •i•IRO au .. nto. 

2. Un canabia sostenido d•l creci•ianto MOnetario, no 
tendrA efectos a larQo plazo en el nivel de producción. Ast 
pues, no hay una relación de intarcafl9bio •ntre la inflación y 

la produccián. 

3. A corto plaza una elevación del crecimiento 

Manetario afactarA al tipo de intar•• r•al, a la de•anda 
agregada y a la producción. Especifica .. nte en las etapas 

iniciales, habrA una •xpansión de la producci4n •ientras la 

inflación c0111ienza a crecer. 

4. A corto plaza, el aumento d•l cr•ci•iento monetario 

reducirA el tipo de inter•s real, p•ro a largo plazo, el tipo 

de inter•s real volver• a su nivel inicial. 

En este contexto, es i"'fJortante •encionar la •cuación de 

Fisher, que lla•a la atención sobre una relación muy 

i~ortanta entre el creci•iento 11KJnetario, la inf lacián y los 

tipos de interés. El efecto Fisher argu .. nta qua un aumento 

sostenido del creci•iento del dinero, provoca en primer lugar 

una reducción de los tipos de inter•• nontinales. A 

continuación cCMtO tanto la 

aWM!ntan, el tipo de interés va 

largo plazo au•enta en la •i••• 

din•ro y la inflación. 

producción colMJ la inflación 

au .. ntando gradualmente1 y a 

cuantta que •l creci•iento del 
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Un aumento sostenido del crecimiento del dinero y de la 

inflación, conduce en Oltimo t•r•ino, a una reducción de la 

cantidad real de dinero. Un aumento del crecimi•nto •onetario 

na.inal, reduce la cantidad de dinero real a largo plazo. L• 

razón es que una inflacián mayor eleva •l tipo de inter•• 

na.1inal, y por tanto, aumenta el coste de oportunidad da 

mantener dinero. En consecuencia, los poseedores del dinero 

reducir~n la cantidad de saldos reales que desea Mantener, a 

la vez la tasa de crecimiento de la cantidad da dinero en 

exactamente la diferencia entre la tasa de 

crecimiento de la cantidad nominal de dinero y la tasa da 

inflación. 

Hasta el ntCH1ento 

creci•iento •onetario sa traduce, a la larga, an un au .. nto da 

la tasa da inflación1 pero 

que deter•ina la tasa 

queda aOn por establecer qué •s lo 

de creci111iento 11tDnetario. V al 

respecto, un argulftt!nto frecuente 

dinero es el resultado de los 
es qu• el cr•ci•iento dal 

déficits presupuestarios d•l 

gobierno. El gobierno puede financiar su d•ficit 

pr•supuestario de dos •aneras1 puede vender bonos a trav*- de 

operaciones d• •arcado abierto o bien i.-pri~iendo billet••· 

Hay das tipos de relaciones posibles entra los déficits 

pr•supuestarios y el creci•i•nto 1ROnetario. En prilM!r lugar, a 

corto plazo un auL11tento del déficit originado por una polftica 
fiscal eMpansiva tender~ a elevar los tipos de interés 

nominales y reales. Si el banco central est~ tratando da 

alguna ~•nera de controlar los tipos de interés, puede 

aumentar la tasa de crecimiento del dinero para intentar de 

impedir que al tipo de inter6• suba. En segundo lugar, el 

gobierno puede estar deliberadamente aumentando a largo plazo, 

la of•rta •onetaria COflKJ llMtdio para obtener ingresos p~blicas. 
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S• dice que el banco central Mo,,.tiza un d•ticit cuando 

adquiere parte de la deuda pdblica v•ndida por al gobierna 

para financiarlo. El banco c•ntral s• enfrenta tfpica,..nta a 
un dil••• cuando tiene que decidir si va a MDn•tizar un 

déficit; si no lo financia, la expan•iOn fiscal sin el 

acopaRamianto de una politica monetaria coMpensatoria eleva 

los tipo• de inter••• y por •llo desplaza al oasta privado. 

El banco c•ntral puad• verse en cons.cuencta, tentado de 

evitar ••te efecto de desplaza•i•nto cDMprando bonos, lo que 

supo,,. un au .. nto da la oferta .anetaria y par tanto, una 

expansión del tnoreso sin un au .. nta da los tipos de inter••• 

pero tal politica de acotltDda•i•nto o ,.,.,.ttzactón tiene un 

ri••QDI si la aant!tización ll•Q• a un incre•ento •onetario 
•Mcesivo, acabar• ali,..ntando la inflación. 

La decisión de financiar un d6ficit hay .. diant• la 
venta de bonas, puede crear •ayor tasa de inflación en al 
futura, y •• cierto sólo •i al gobierno a la larga no tie.,. 

•'• ra.-edio qu• acabar financt•ndolo lledianta la inipresión da 
dinero. Esto se deba a que si terw1MJ• un d•f tcit pri•ario 
detar•inado, los paQas de intereses d• la d.uda se aco111Ulan, 
incre1tentando los d6ficits futuros. 

Hay una diferencia financiar un d•ficit 
presupuestario a corto plazo can d.uda, y financiarlo con 
dinero. la financiación del d•ficit con dinero tienda a 
r.clucir •l tipo de intar•• a corto plazo en comparación con 

la financiación ..-diante deuda. Esto •• porque la 
financiaciDn con al dinero au .. ntA la cantidad na11inal de 
dinero, •iantras qua la financiación con deuda no lo haca a 

corto plazo. 
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Es importante •encionar que el nivel de precios sube •~• 

si se financia el déficit público, con dinero que si s• 

financia con deuda , ya que la financiación con din.ro au91!nta 

la cantidad de dinero y la financiación con deuda no. 

Final~ente, hay que considerar que la financiación con 

deuda de un aumento per~anente del gasto p~blica no es viable 

si la economfa no est~ creciendo, ya que los pagos de los 

intereses de la dlfUda au1tentan continua•ente, contribuy•ndo a 

que al déficit aumente y tenga que financiado ,..diante 

un endeudamiento continuamente creciente. 
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Es importante •encianar que el 

si se financia el déficit p~blico, 

nivel de precios sube •As 

con dinero que si 

financia can deuda , ya que la financiación con dinero aumenta 

la cantidad de dinero y la financiación con deuda no. 

Finalmente, hay que considerar que la financiación 

deuda de un aumento permanente del gasto p~blico no es viabl• 

si la econoMia no est• creciendo, ya que los pagos de los 

intereses de la deuda au.entan continuamente, contribuy•ndo a 

que el d~ficit aumente y tenga que ser financiado ... diante 

un endeudamiento continuamente creciente. 



22 

D. LOS TIPOS DE CAl"IDID 

En un siat••• de tipa• d• cambio f iJos interviene el 

Estada a trav•• d•l Banco C•ntral para apoyar las variacionas 

d•l tipo de c••bio dentro de li•ites muy r•ducidos qua s• 
fiJan. E• decir, permite que haya un •argwn ralattvamenta 
d•terminado dentro del cual puede o no variar la tasa de 

calltbto. 

Si analizamos el tipo da cambio fijo, cuando &Mi•t• un 

eMceso d• of•rta de divisas •1 tipo d• caMbio baja, mientras 

en el lado opuesto, un exceso de de•anda lo incr• .. ntarA. Aqut 

la autoridad 1tan11taria 1 interviene para sosten9r el equilibrio 

entre las divisas y la moneda nacional. La autoridad monetaria 

ta.a participación en estos casas vendiendo las divisas que 

de•andan o ca.prando las que astan en excedente, fin de 

Mantener •1 tipo de cafttbio a un nivel estable. O. aht qu• el 

tipo de cambio puede Mant•n.r•• ••diant• las reservas da 

divisas del banco central. Este mec•nisnKJ sólo eli•in• la 

inestabilidad y los riesgos cambiarios • corto plazo debido a 

los desequilibrios ecanó•icos. 

La participación del Banco Central ºen el mercado de 

callltbios inf luirA a su v•z sobre la cantidad d• dinero de la 

econo•1a. Esto se manifiesta en la circulacián monetaria, 

cuando el Banco Central ca.pra divisas hace que la oferta 

111KJnetaria s• eleve y disminuya cuando las vende, también puede 

alterar la oferta 11KJnwtaria mediante incrementas 

disminuciones en el gasto públicos. 

La preferencia por los tipos de caMbia fijos 

•sp•cial.ente por la posición que guarda 6sta en relación a 

los pr•ctos. 
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En éste sentido, cuando los precios internas se desplazan 

mas r~pidamente que los precios internacionales, y el tipo de 

cambio no se modifica o lo hace en forma lenta con respecto a 

la diferencia de precios, se provoca que los precios int•rnos 

sean mAs altos que los internacionales, 

que tipo de cambio esta por debajo de 

moneda nacion~l esta subvaluada con 
internacional hegemónica. 

por tal razón, se dice 

su valor, o sea, la 

respecto a la fllonedil 

Viéndolo en la balanza comercial, si un paJs tiene tasas 

de cantbio baJas <moneda sobrevaluada> el valor de la -aneda 

nacional en relación otras divisas es alto. l~s 

importaciones del pats en estudio son baratas y en caso 

contrario las exportaciones son m~s caras, lo que influir~ a 

que aparezca un déficit en su balanza cot11ercial. Con tasas de 

calltbio altas Csubvaluadas> las exportaciones son baratas y 

habra una inclinación a un superavit en la balanza c09ercial. 

A la vez, en una econo•fa con tipos de cafllbio fijos, 

cuando tiene desequilibrios externos 

se puede 

variando 

conseguir un ajuste por dos 

la polftica econQ1t1ica y 

~ecanismos de ajuste auto•Atico. 

Los •ecanis•os auta.aticos, 

desequilibrios de la balanza de pagos 

Can balanza de pagosJ, 

vias. La printara es 

la segunda .-ediant• 

refiere a que los 

(déficit o sup•rAvit) 

afectan a la oferta Monetaria Ccuando el banco central fija el 

tipo de cambio, vendiendo divisas, reduce la bas• .anetaria 

interior y con ella, la oferta •onetariaJ CDlllO 

consecuencia, al gasto y a su 

afecta a los salarios y a los 

competitividad. Es decir, 

vez el desempleo qua se provoca 
precios, y a través de ellos la 

las variaciones de la oferta 

monetaria interior que se producen Mientras al banco central 

estA vendiendo ntaneda extranjera a los resident•s del pats a 

ca•bio de Moneda interior Cesancial,..nte una venta d• .aneda 

extranjera en mercado abierto>, prOVDCil • •• vez un 



d••c•n•o d• la cantidad de din•ra, qu• r•duc• las pr.cia• 
int•riore•, y cama consecu•ncia mejora la balanza comercial. 

En cuanto la variacián de la polltica •conámica, al 
principal instrumento d• dicha palttica utilizado para 

enfrentar a los d6ficits de la balanza de paoos, es la 
devaluacián que, e• un incremento del precio d• la• nmnedas 
extranjeras expresada• en ..anttda interior. Dados los precias 

not1in•l•• da los pal•••, la devaluacián incr ... nta el precio 
relativo de los bienes iftlPortados par •l pal• que devalQa y 

reduce el precio relativo de l•• exportaciones de dicho pais. 

Sintetizando, •n un •i•tlffla de tipo• d• cambio fijos, los 
banco cantrale• astAn dispuestos a 
.anedas a un precio fijo en dólar•• 

ello aie•o dichos banco• ti•nmn 
suparAvit o d~ficit da la balanza de 

COfllPrar y vender •u• 
Cu otra divisa), y por 

que financiar cualquier 

paQo• quu •urga al tipo 

de cambia oficial, lo hacen simpl••ente colftPrando a vendiendo 
toda la •oneda extranjera qu• no •• ofrezca en las 
transacciones privadas. Dada la oferta y la deaanda del 
.arcado, •l que fija el precio tiene qua cubrir el axca•o d• 
dlNl&nda o absorber al exceso de oferta. Para Q&rantizar que el 
precio de la •oneda (tipo de calM:Jio) p•r•aneca fiJo, es 

necesario •anten.r ciertas existencias de divisa• qua pueden 
ofrecerse a ca.tJio de la 1M>neda nacional. 

En un r•ot .. n de tipo de catRbio fijo, tiene lugar una 

davaluacián, cuando sube •l 
cu.a consecuencia de una 

precio d• las lllK>neda• extranjeras 
acción oficial. asl pues, una 

davaluación signifca que los •xtranjeros pag•n .. nos por la 
11Dn1tda devaluada o que los r••identes del pai• que devatoa. 

paga •As para obtener .OM9das extranjeras, asimis1'KJ, lo 
opuesto a una davaluacián •• una ravaluacián. 



Los tipos de cambio fléxibles o flotantes se determinan 

por las fuerzas del mercado que manifiestan las transacciones 

económicas internacionales del pais en cuestión. Es decir, las 

fuerzas de la oferta y la demanda son las que fijan este tipo 

de cambio que automAticamente compensa el mercado, de modo que 

no puede aparecer ningun déficit o excedente real. Aqui el 

gobierno abstiene de intervenir sobre las fuerzas de 

mercado en la forma que sea. 

Cuando los tipos de cambio flotan libremente, cualquier 

desviación de la balanza de pagos de un pais que originA un 

incremento en los pagos al eKtranjero y bajen sus entradas, se 

refleja en el mercado de cambio un decretaento de la oferta, 

o en una elevación de la demanda de moneda extranjera. 

Si la tasa de ca.mio baja <depreciación>, los precios de 

las •ercancias importadas aumentan en el interior del pais, y 

los precios de las exportaciones dis~inuirAn en el mercado 

..undial. Al aumentar los precios de los bienes importados, los 

particulares dis•inuirAn las compras de estos y con.praran los 

bienes internos. Por el lado opuesto, las eKportaciones 

auMentaran par que sus precios son mAs bajos, las ventas en el 

eKterior se incre•entarAn y la cantidad eKportable se 

antpliarta. 

Ast, en un sistema de tipos de cambio fleKibles, lo• 

bancos centrales per•iten que el tipa de ca•bio se ajuste para 

igualar la oferta y la demanda de divisas. Las variaciones del 

precio de las divisas cuando hay un sistetma de 

fleKibles, se deno•inan depreciacián 

tipas de ca.ttia 

apreciación. Una 

.aneda se deprecia, cuando con tipos de ca•bia flexibles se 

abarata en relación con las monedas extranJeras. 
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En conclusión, podemos decir que el tipo de cambio tanto 

fijo como fluctuante puede reflejar la situación que prevalece 

en una economta. La estabilidad de la rwoneda nacional 

~anifestacián de una economta ~stable y fuerte. "ientras del 

lado contrario, la tendencia a una devaluación o depreciación 

según el caso 

eco~ta. 

es indicio de desequilibrios que presenta la 
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E. LA POLITICA lll»ETARIA 

La polttica monetaria se refiere a las medidas del banco 

central orientadas a cambiar la cantidad de dinero o las 

condiciones de crédito. La oferta de dinero o cantidad de 

dinero en la econo•ta est ... determinada por el banco central, 

que lo hace controlando la base monetaria (medios de pago 

poder del p~blico y bancos cot1terciales ••s los depósitos de 

los bancos cotaerciales en el banco central>; dicho banco tiene 

influencia en la oferta •onetaria tr•ves de tres 

instru11111ntos de control monetario 1) Reserva obligatoria 

(encaje legal), que regula la capacidad de los bancos de crear 

liquidez; 2) Tasa de descuento, qu• determina la taaa de 

interés, y 3> Operaciones de mercado abierto de dinero, que 

regula la liquidez e influye en la tasa de interés. 

El encaje legal es la proporción de reservas que deben 

•antener los bancos comerciales en el banco central de 

acuerdo a los depósitos qua capten¡ cuando el banco central 

di••inuye las porciones da encaje legal, incrementa la 

cantidad de depósitos a la vista que los bancos colM!rciales 

pueden crear sobre una deter•inada base de re6•rvas, es decir, 

se au .. nta la capacidad de la banca de crear liquidez, a la 

v•z si se incrl!IM!nta el encaje legal dis•inuye la capacidad de 

la banca de crear liquidez. 

El tipo de redescuento es el tipo da interés al que el 

banco central presta g•nerallM!nte a la banca cCMMtrcial, el 

de•eo d• los bancos de endeudarse con el banco c•ntral dep•nd• 

en parte del tipo de inter41s que est• les cobre, por lo que el 

tipo de inter•s influye en el volullMtn de endeud••iento. 

BAsica .. nt• los bancos CDfllerciales •antendran un •ayor volu .. n 

d• r•••rvas cuando au.ente el tipo de redescuento, porqu• 

••• caro tener escasez de r•servas cuando el coste d• 
endeudarse para suplir escasez es •As elevado. 
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Las operaciones de mercado abierta se refieren a la 

CDl!pra y venta de bonos pdblicos por parte del banco central, 

en una operación de mercado abierto se COlltJ>ran y/o vendan 
bonas a can.bio de dinero de los compradores y/o vendedores de 

bonos, reduciendo y/o aumentando asi la cantidad de dinero en 

la econoMta. El objetivo de una operación de mercado 

abiarto es 11K>dificar las ofertas disponibles relativas de 

dirwro y bonos, haciendo que varíen el tipo de interés o la 

rentabilidad. 

Asi, por eJemplo, si el banco central desea bajar las 

tasas de interés, pueda aumentar la liquidez en los mercados 

cQWlr•odo deuda gubernafM!!ntal de corto plazo otros 

tnstruMentos del naercado da dinero. En la •edida que ingresa 

••s dinero al sistema financiero, bajan las tasa• de int•rés. 

En ca..tJio, si el banco central desea elevar las tasas de 
interés, puede reducir la liquidez vendieodp deuda 

gubernamental de 

de dinero. En 

corto plazo, u otros instru•entos del mercado 

la medida que el dinero sale del siste~a 

financiero,la tasa de interés se eleva.a 

No obstante, cabe hacer notar que en un entorno 
inflacionario, estas operaciones de IM!rcado abierto pueden 
tener un efiacto opuestos si el banca central d•sea bajar las 
tasas de intar•s, y al hacerlo provoca det11a&iada liquidez al 
siste•a financiero, se 9enerarAn expectativas inflacionarias, 
las cuales se reflejarAn en tasas d• int•r6s ••s ali••, no 
••s bajas. Esta es resultado de la ecuación Fisher, la cual 
afiraa que tas tasas d~ int•rés OOfainales son aproximada1Rente 
iguales a las tasas de interés reales, •As la inf lacián 
esperada. Por consiguiente, si au•enta la in~lacián esperada, 
y las tasas reales p•r•anecen constantes, las tasas nDMinales 
au.aentan talMJién. 
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De estos tres in5\rymgotps de pgntrgl eqoptarjq, las 

operaciones de mercado abierto son las que se utilizan con •~s 

frecuencia, y por ello mismo es importante especificar sus 

caractartsticas y diferencias respecto a el el encaje legal y 

al tipo de redescuento. 

El instrumento de politica monetaria, conocido como 

operaciones de mercado abierto, consiste en la ca.apra y venta 

da valores por parte del Banco Central. Esta diseñado para 

influir djcwct•••ntp y • \c•v•s d• eec•nisep• dp .. rcadq 

tigicgs 2gbre Ja Jiquidpz dpJ 5i5\pma PCQOÁMÍCQ Las 

autoridades monetarias puedan 1K»dificar el 9rado d• liquidez 

del sis~•~• a través de vender o comprar valor•s al saetar 

privado (incluyendo en este, tanto a la banca ca..rcial ca.o 

al póblica en gen•ral>. Este .ecanislMJ de Mercado r•spande a 

una nar•a .uy si-.pl•• en general, entra ••yar es la tasa da 

intar•s •ayeres san las pasibilidad•• de Yanta de valares par 

parte del banca central y viceyersa. 

La ventaja de este instru•ento recae en la gran 

fl•xibilidad que pa•a•, ya que esta tipo de operaciones pueda 

••r realizada en magnitudes variables de acuerdo al 

desarrolla que sa tanga en el marcado de dinttro y en la 

acanat11ia>, ademAs de que en •lla• se puede ca.binar tanta al 

sector bancaria ca.a al p6blico an general. 

Law gp•r•ciprw• dp cpdp•cuentg a diferencia da las 

¡mpr•ciqcw• de eprcadg abi•rtg, resulta de .. nor flexibilidad 

ya que, en prt .. r t6r•ina, sólo act6a a trav•• de la banca 

cot11arcial y en segunda, sólo pueda actuar sabre los recursos 

aKistentes en la banca COM9rcial. 
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El instru1Mtnto b6sico que se re~iere a la ad•inistración 

de la ree•rva Mlnima o ancaje legal es tafltbién un instrumento 

de accián directa que regula las reservas que la banca 

COM9rcial sostiene en el Banco Central. Lo hace, al igual que 

las operaciones de redescuento, por mecanis•os extrantercado y 

act6a sobre los activos de la banca comercial. 

Por últi•o, iMportante mencionar que, en algunas 

ocasiones el banco central compra o vende lllK>nedas eMtranjaras 

en su intenta de influir en los tipos de cambio. Estas ventas 

y ca.pras de divisas <intervención en le nercado de divisas) 

afectan a la base monetaria, es decir, las operaciones en el 

llltftrcado da divisas influyen directamente en la base monetaria, 

ya que si el banco central CDftlPr• divisas se tiene que 

e•itir su correspondiente en moneda nacional, y por ello se 

&"'J>l ia la base 1110netaria. 

Sin e•bargo para que no suceda lo anterior el banco 

central realiza una esterjlizacién, con este tér1nino se 

dena.ina a los intentos del central de neutralizar la 

Mencionada influencia que ejerce en la base monetaria su 

intervención en el •ercado da divisas. Lo que el banco central 

hace cuando esteriliza, es que lleva acabo una operaci6n de 

mercado abierto que co19pense eKacta..ente los efectos que 

produce en la base •Dnetaria su intervención en el mercado de 

cafllbios. 

El banco central si no desea que se incretaente la base 

•onataria y ast• interviniendo en el Mercada de divisas, debe 

ponttr en venta bonos públicos para recoger dinero, y con ello 

no aullM!ntar la base •onetaria, sin e.-bargo dichas operaciones 

de .. rcado abierto dependen esencialMente del desarrollo del 

.ercado de dinero que se tenga, y en función da tal desarrollo 

se podra aplicar una est9ciljl•ciéo parcial o total. 
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VARIABLES SELECCIONADAS, 1970-1982 
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CAPITULO II 

LA EVOLUCION DE LA OFERTA 110NETARIA Y 
VARIABLES SELECCIONADAS, 1970-1982 

En este capitulo se describe el comportamiento de los 

agregadas monetarios, es decir, las subdivisiones de la oferta 

monetaria en el periodo 1970-1982, asimismo se presenta la 

relación del crecimiento del dinero y influencia en la base 

monetaria, el déficit fiscal, el PIB, la inflación y el tipo 

de interés. 

Se inicia estudiando el comportamiento de los agregados 

monetarios, en la sección A, además se da la definición de 

oferta monetaria que se utiliza en 

analiza la evidencia entre la 

todo el trabajo. Después se 

base monetaria y el medio 

circulante, en la sección e. En la tercera sección (sección C) 

se analiza la relación entre los déficit presupuestarios y el 

crecimiento del dinero. En cuarto lugar en la sección D se 

presenta la asociación entre el creci~iento del dinero y el 

PJB. Las coneKiones entre el dinero y la inflación, es el tema 

de la sección E. Finalmente se estudia la relación entre el 

•edio circulante y el tipo de interés, y entre la inflación y 

el tipo de interés en la sección F. 

La comprobación de la relación entre cada una de las 

variables mencionadas y el medio' circulante se realiza a 

través de la aplicación de coeficientes de correlación y tasas 

de crecimiento. 
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A. COl'FDRTAMIENTO DE LA OFERTA MONETARIA EN 

EL PERIODO 1970-1992 

En los años de 1970-1982, que comprende dos periodos 

presidenciales, el de Luis Echeverria Alvarez (1970-1976> y el 

de Jos~ LOpez Portillo (1976-1982>, se puede observar que de 

la evolución de los agregados monetarios: M1, M2, M3, M4, y 

H5, el aspecto mAs d~stacado es el constante y elevado 

crecimiento de dichos indicadores. 

El cuadro 2-1 y el grAfico 2-1 muestran el crecimiento 

anual de los agregados monetarios en miles de millones de 

pesos durar.te los años 1970-1982. En el cuadro 2-1 y el 

grafico 2-1 aprecia que M1 1 , saldo de 49 mil 

~iliones de pesos <MHP> en 1970, y de 991.5 HMP en 1982, tuvo 

un incremento de 1,924%, tasa media de crecimiento 

anual de 29.02Y.. A la vez observa que su valor en f'1f'1P de 

1970 se multiplico por 20.2 en 1982. 

Asimismo el agregado monetario f12Z en los años de 1970-

1982, presenta un incremento de 1,BB4.6X, y una tasa media de 

crecimiento de 20.7% • El indicador monetario M2 con un saldo 

de 1,010.2 MMP en 1982, representó 19.B veces el saldo del año 

de 1970. 

En lo que respecta a en el 

con 

periodo análizado se 

una tasa media de observó incremento de 1,612.4% 

creci•iento de 27. 7X; y en 1982 un saldo de· 1, 794 .. 6% f'1f'1P, 

indicaba que se tenia 17.l veces él saldo del año de 1970, el 

cual sumó 104.B ,.,,.,,,. 

Ml: "edios de pagos billetes y monedas en poder del 
público mAs cuentas de cheques en moneda nacional. 

f'12: "1 mas cuentas de cheques en moneda extranjera. 

f'13: "2 m•s instru•entos de ahorro 
(instrumentos con vencimiento hasta 85 dias) 

liquidas 
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CU!DRO Z-1 

llEXICD: AGREOIJXll llONETARIDI, 1910 - 196Z 
lsaldos en ailH de •lllonH de p11os corrlentasl 

VARIACIDN VARIACION VARIACION 
11&0 KI PDRCEH11JAL NZ PORCENTUAL 113 PDRCEH11JAL NI PDRCEH11JAL 

1910 19.0 10.9 101.6 110.9 
1911 13.1 6.1 11.6 1.1 116.4 13.0 111.9 13.9 
191Z 64.3 Zl.I 66.1 Zl.Z 11z.1 20.0 ZOZ.6 11.9 
1913 19.9 Zl.3 61.1 Z!.1 169.3 19.1 Z31.Z 14.1 
1911 91,1 zz.o 101.0 zo.1 190.6 IZ.6 m.o 16.1 
1915 118.3 Zl.3 IZZ.3 Zl,1 Z30.0 zo.1 346.1 Z!.6 
1976 m.8 30.9 1!!.0 31.1 Z63.9 11.1 395.1 14.Z 
1977 191,1 Z!.I Z09.6 Z!.3 3Z3.3 ZZ.I 119.1 31.1 
1916 Z!0.3 33.0 Zll.9 31.6 401.8 Zl.3 700.1 31.1 
1919 316.5 33.1 368.6 33.6 549.Z 36.1 948,3 31.1 
1960 111.z 33.1 191.1 33.3 11Z.1 31.1 1311.6 38.3 
1961 !lZ,I 3Z.6 m.z 33.3 1 OIZ.Z 34.5 1961.9 19.6 
196Z 991.5 61.9 1 010.Z 11.Z 1191.6 71.3 3 3ZO.Z 69.0 

TA5A llEDIA 
DE 

CRICIKIElml Z9.02 28.7 Z1.1 30.3 

JU: Mtdlo• de paqo:bllleles y llOnedas en poder dtl pObllco 116& cutnlas de cheques en 110nrda nacional. 

1121 IU M1 cuenhs dt chlquts en IOHda •xlranjera. 

lth N2 .. , instru•ntos de ahorro llquldos llnslr119Rntos con Y1nci•i1nlo hasta 85 dlul 

114: ID Ms lnstru•nlos de ahorro boncarlo e plazo llnstr1191nto1 con vanci1iento myor a 85 dla&I 

VARIACION 
115 PDRCElllllAL 

1.8 
u 166.61 

Z5,3 427.08 
52.3 106.lZ 
16,Z 19,5Z 

Z91.1 Z13.0Z 

110.1 

115: l'4 M• ln&trumntos de ahorro no bo.nc:ario& fCtlH, p1trobono1, Paqafes, papel co.rcial, obliqaclon11 qulrogrUicas, -
y eceptaclones blncarllllil 

F111nt1: Banco de Jlblco, lndlcadoru 1eonbticos, julio de 1965 
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GRAFICO 2-1 
lllPIC01 MMIADOe M~,•10-19•a <-• .................. .,, .... , 

1971 1972 1973 1974 1976 1976 1977 1976 1979 1980 1981 1982 

- M1 11\\m M2 c:J M3 - M4 ll!iIT!il M6 
F...-nte: Banco de M.llco, Indicador• 
.condmlcoe, 19815 y 1991. 
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Por su parte, el indicador •onetario f14• tuvo un 

incremento porcentual de 2,100.2% de 1970 a 1982, y una tasa 

~edia de crecimiento anual de de 30.0K, la cual es mayor que 

la de los 

113127.7%) 

320.2 1111P 

1150.9 1111Pl. 

agregados monetarias f1ll29.02%>,M2(2B.7%>,y 

los mismos años. A la vez con un saldo de 3, 

1982 M4 representaba 22 veces el saldo de 1970 

En el caso de MS•, en su comportamiento influyo en for~a 

decisiva: 1) la creación de los Certificados de Tesorerta 

tCetes> en 1978, y 2) la emisión del papel comercial en 1980, 

ya que ambas mercados tuvieron un crecimiento constante y 

elevado. 

En el año de 1977 año en que comienza a registrar el 

indicador f15, esté ten ta un saldo de 1.B 1111P y de 291. 7 el 

año de 1992, y de lo cual se obtiene: ll en cinco años 

presento una tasa media de crecimiento de 204 .. 5%, 2) el saldo 

de 1977 11.B 1111Pl al año de 1902 1 201 .. 7 l1l1P l se multiplico 

por 162, 3> en sólo cinco años se tuvo un increiaento de 16 

105.5%, y 4> sólo en el año de 1981 se tuvo una tasa de 

creci•iento menor de 100% .. 

En el seKenio de los años 1970-1976 se duplicó el medio 

circulante en relación con el sexenio de los años 1964-1970 

<durante 1964-1970, el "l sólo aumento 10.2% en protaedio 

anual>, llegando a un crecimiento de 21 .. 2% en prot11iedio anual .. 

• "4: M3 mas instrumentos de ahorro bancarios a plazo 
<instruntentos con venci•iento •ayor a 85 dias> 

t15: M4 m4s instrumentos de ahorro na bancarios 
Cetes,petrobonos,papel comercial, obligaciones quirogrAficas, 
y aceptaciones bancarias-
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El año de 1975 por primera vez el medio circulante (Ml> 

llegó a su nivel mAs alto históricamente, e~pleando cifras de 

cientos en su expresión, y no decenas co•o la habia hecho 

durante cinco años consecutivos. 

Ast el agregado monetario Ml que tenia un saldo de 49.0 

l'1f"tP en 1970, y 53.l MMP en 1971 1 b4.3 Ml"IP en 19721 79.9 MMP en 

1973 y 97.5 MMP en 1974 1 en el año de 1975 el saldo sumó 118.3 

rl'IP, y desde entonces no se volvería a expresar en decenas, 

sino en centenas e incluso en miles el año de 1993. 

Durante la presidencia de 

incrementó eMtraordinariamente 

Jóse López Portillo 

el circulante monetario 
representado por Ml, 

de 3b.7X, ademas de 

aumentado seis veces 

ya que tuvo un crecimiento promedio anual 

que tan sólo en seis años el Ml habia 

saldo original de 1976 el cual fue de 

154.8 1'111P y para 1982 de 991.5 "l"IP· 
Aun cuando eMisten distintas definiciones de oferta 

•onetaria, que han sido deno•inadas "1, "2, "3 1 etc., seg~n se 

incluyan diferentes activos. El concepto de oferta monetaria 

que se emplea en el presente trabajo es el de Ml que estA 

for•ado por el efectivo <billetes y monedas) y depósitos a la 

vista (cuentas de cheques). 

Se consideró Ml porque es la definición de oferta 

monetaria que corresponde m~s cercanamente a la función del 

dinero como medio de pago. Estos se pueden hacer directamente 

con billetes o con •onedas y, en la •ayorta de las 

transacciones, ta.-bién con un cheque. Para hacer un pago 

utilizando una cuenta de inversiones o de ahorro, es necesario 

generalmente realizar una transferencia previa de fondos desde 

la cuenta de inversiones o ahorro hasta una cuenta corriente 

y, a continuación, expedir el cheque. Esta es la razón por 

cual las cuentas de inversiones, ahorro o ~i•ilares no se 
incluyen en la definición bAsica de la oferta ntanetaria. 
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Por lo anterior, hasta el mo•ento se h& enfatizado la 

evolución del agregado lftOnetario Mi, por ser representativo 
de la oferta monetaria, sin e-bargo, aun cuando veces 

resulta inevitable manejar un buen número de cifras para 

evaluar el comportamiento de indicador econámico, es 

importante considerar, sobre todo, la relación que Ml tiene 

con otras variables económicas atinentes; decir, la 

relación causa-efecto, entre los incrementos de Ml y la base 

-onetaria, el défict fiscal, el PIB, los precios y el tipo de 

interés, porque esto permite destacar algunos aspectos 

eMplicativos y de interés del citado Ml. En adelante vamos a 

centrar nuestra atención en el papel que dese~peñan estos 

indicadores en el crecimiento del dinero. 

Por lo tanta, si observamos lo que pasa com M1 y su 

vinculo con la base monetaria, el défict fiscal, el PIB, la 

inflaciDn y los tipos de interés , se pueden destacar algunos 

aspectos explicativos y de interés de la evoluciDn de "l. En 

adelante vamos a centrar nuestra atenciDn en el papel que 

desempeñan estos indicadores en el crecimiento del dinero. 



39 

B. EL l'E:DID CIRCULANTE Y LA BASE 11DNETARIA 

A lo largo de los seMenios 1970-1976 y 1q76-19B2 el 

crecilftiento de la base •onetaria deter•inó en gran medida la 

cantidad de dinero en circulación; a la vez que casi todos los 

años el •ultiplicador monetario se mantuvo constante y/o 

dis•inuyó. 

El cuadro 2-2 y el gr~fico 2-2 resumen la evolución de la 

base .anetaria y el Medio circulante de 1970 1902, y 

puede observar que es clara la influencia que tiene sobre la 

oferta Monetaria la base nt0netaria. 

Durante el sexenio 1970-lq76, la base •onetaria creció a 

una tasa media anual de 25.8%, y el medio circulante de 21.3%, 

manteniendose el multiplicador Monetario en un promedio de 

O.B71b 

De 197b a 1982, el eedio circulante creció a una tasa 

Media anual de 37.8%, y la base ~onetaria de 44.4%, en cambio 

el niultiplicador 111onetario se encontraba· en un nivel de 0.74 

en promedio anual. 

Dado que la oferta monetaria estA determinada por la base 

monetaria y el multiplicador nionetario, es importante analizar 

el ca.portamiento de aabos indicadores. 

Del anAlisis de los usos de la base 1M>netaria entre 1q70-

1982, y considerando el cuadro 2-3 y el gr•fico 2-3 se 

destaca: 1> los billetes y manedas en poder del público 

tuvieron un creci•iento constante, y 2) la proporción de los 
depósitos bancarios ha tendido a au.antar. Este caMbio se debe 

a los continuos aumentos en los requeri•ientas de encaje legal 

decretados con el fin de financiar el déficit guberna111enta1. 
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CUADRO 2-2 

llEXICO: 1'1DIO CIRCUIJllll: T BASE lll!IETARIA, 197D-1982 

Kl VARIACIO" BA!lE KOllETARIA 
150 lllllPI PORCDmJAL lllllPI 

1970 49.0 58.3 
1971 53,1 8.1 69.7 
1972 61.3 21.1 83.1 
1973 79.9 21.3 102.7 
1974 91.5 22.0 131.6 
1975 118.3 21.3 175.3 
1976 151.B 30.9 231.0 
1977 195.7 26.1 293.3 
1978 260.3 33.0 377.0 
1979 3U.S 33.1 509.1 
1980 461.2 33.1 718.1 
1981 612.1 32,8 1 011.9 
1982 991.5 61.9 1 983.4 

VARIACIO" 
PORCEl<TllAL 

19.6 
19.2 
23.i 
28.1 
33.2 
31.8 
27 .o 
28.5 
35.0 
U.I 
15,1 
90.1 

-----------------------------------· 
Fuente: El11boncibn propl11 1 con bue en d1to1 dt Banco dt lllhlc:o, 

Indicadores, tconti.lt'os 1 Mxico, 1985 y 1991. 
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MILES DE MILLONES DE PESOS 

1970 1971 1Q72 1973 1974 1976 1976 19711978 1979 1980 1981 1982 

- Ml R BASE MONETARIA 

~'=l~ll~ ~~~C:,: lndlcadoree 
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CUADROZ-3 

MEXICO: BASElllltiEURIA, lfü'-1962 

l'aldGscorrlentualtinol delperiodoen111llesde11lllonudepa&o&I 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

CONCEPTO 1910 1911 m: 1913 1'314 1915 1916 1m 191fl 1919 1980 1961 1962 
----------------------------------------------------------------------------------------------·---------------------·---------------

usa~ 

e1111tuy1110neduenpoder 
delpbbllco 20.1 Zl.6 26.6 34.2 42.1 52.J 19.9 66.6 114.6 H9.6 1''4,1 261.9 503.4 

V,IJllACIOHPORCErmJkL 8.• 22.9 21.6 24.6 22.4 52.1 llJ.6 29.S JO.J JO.! 0.1 18.S 

Depbsltoi;bancario&lll J~.;: 4'.'.9 56.J 69.5 68.9 123.1 ISLI :zot.1 262.2 359.S SZJ.4 160.0 1419.9 
Debancadedtsarrollo º" º·' ... º·' º·' º·' "' 13.2 12.2 12.1 21.6 36.9 41.9 
De llanta cceerchl 31.7 Al.2 55.9 61.9 66.5 122.6 U'l.9 191.'l m.9 346.9 501.9 123.1 1432 

B.l.SEKONETARIA 56.3 69.1 63.1 102.1 131.6 !l'l.3 231.0 293.3 311.0 509.t 116.1 100.9 1983.4 
VARIACIOtt PORCENTUAL 19.~ 19.2 23.5 26.l 33.2 31.7 26.9 26.5 35.0 o.o 45.9 90.3 

MKTES 

Atllvoslnternacionales 10.3 U.I n.1 19.0 16,9 20.9 28.2 H.1 52.3 70,4 93.l l32.t 116.4 
F!Mn:h•íenlontto al 

sector pbblko 44,g U.9 60.0 e1.o 110.9 149.4 191,6 25U 319.3 416.1 559.1 621.9 1990.5 
Al9obiernof>!der11l 4'l.6 46.6 61.0 e:.6 ltl.5 150.2 192.3 m.1 331.6 432.J SRI eso.6 2038.9 
Ae.pruuyor9ani111os ·0,7 -0.9 -1 -1.~ -0.7 -o.e -Q,'l ·12.~ ·12.3 -16.t -15.0 -22.1 •48.4 

Flnandaaíento a lnter11e 
dlorlos financieros j,t 

-·~ '·º 6.'3 .., 10.fj "" "'" 29.5 38.8 69.5 83.2 Ja0,9 

AMncodedeurr'lllo ~.1 2.1 3.0 '" '·' ... "' 5.1 8.J 10.2 21.'l 34.I 67.5 
Abancocomerclal º·' "' º·' '·' 0,8 1.3 22.1 lt.9 •.1 ... 12.1 '·' ~B.1 

Afide\cO•hosoflcialer. º·' 1.1 º·' l.• 3.1 '·' ' 13.3 11.2 ·2l.6 29.4 39.6 BU 

Paslc\Cnneta de otros 
conceptos 0.1 3.1 "' -1.l -7,J -'l.5 -25.9 ·40.B -24.2 -16.2 -3.6 -1.3 ·')64.5 

---·----·--------------------------------------------------------·-----------------------------------------------------------
111 b::luye los depCsilos dtl proguu Hpeclal y depbi;llos npeclalts. 

Fu~nl•I &llCG de llfodco, lndlcade1resecontilllcos, febrerod•l992 
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Del lado de las fuentea: 1) los activos internacionales, 

aun cuando tuvieron un co•porta•iento ascendente, perdieron 

intportancia relativa, 2) el financia~iento al sector p6blico 

ocupó entre SO y 90 por ciento del saldo de la base monetaria, 

y J) el finan~iamiento a intermediarios financieros aumentó su 

i~ortancia a partir de 197b. 

El Multiplicador monetario. Dado el crecimiento acelerado 

de la base monetaria, indujo una fuerte baja del 

multiplicador monetario, el cual se distinguió por: 1> se 

redujo en forma casi ininterrumpida, al pasar de o.e en 1970 

a 0.50 en 1982, 2> en el periodo 1971-1974 se mantuvo en 0.7, 

en 1975-1980 pasó a poco menos de 0.7, para descender 

progresivamente los dos siguientes aóos hasta situarse en 0.50 

en 1982, 3> se observó un protnedio anual de 0.6923, lo cual 

si9nificaba que por cada peso que recibia el sistema bancario, 

se creaba .69 (69 decimas de peso> pesos en créditos del 

siste~a y 4> el multiplicador monetario mAs bajo se registró 

en el año de 1982 con o.so, y el mAs alto en 1970 con 0.86 

<véase cuadro 2-4 y gr~fico 2-4>. 

Fueron muy diversos los .factores que influyeron en el 

descenso escalonado del multiplicador monetario. Sin embargo 

en el periodo analizado fue determinante el efecto de un alza 

casi ininterrumpida de la proporción de las reservas bancarias 

sobre la captaciün, que pasó de 30% en 1970 a 42~ entre 1974-

1975, a 47% en promedio en el lapso 1976-1981, y a 58% en 

1982. 
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CUADRO 2-4 

l!EXIC01 llULTIPLICADOR llOlltT!RIO, 1970-1982 

1910 
1911 
1912 
1913 
1m 
1915 
1976 
1911 
1918 
1919 
1980 
t9BI 
1982 

BISE 
llOlltT!RIA 

111 

58.3 
69.1 
83.1 

102.1 
131.6 
115,3 
231.0 
293.3 
311.0 
509.t 
118.t 

1011.9 
1 983.4 

RI 
121 

49.0 
53.1 
64.3 
19.9 
91.5 

118.3 
154.8 
195.7 
260.3 
346.S 
161.2 
612.4 
991.S 

111 y 121 en alln da •iliones de pesos 

llULT!PLICADOR 
llOllET!RIO 
l21/lll 

131 

º·ª' 0.16 
0.11 
0.18 
0.14 
0.67 
0.61 
0.61 
0.69 
0.68 
0.64 
o.59 
o.so 

Mota: La base 110net11ri1 corr11pond1 a la Hlslbn pri.orla de dlntro y 
asta conslltulda por los billetes y 10n11das •l6licas en poder del 
plibllco y por las reserv11& hincar los. 
De e&U v11rio.ble, e& dtcl di h be.se .anetarta 1 y del aulllplitador 10n1tario 
depende la oferta monetario., 

Fuente: Ehboncibn propia, con bue en datos del Banco de Mxlco, lndlcadons -
econi.lcos, febrero de 1992. 



Fuente: CUIClro 2-4 
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GRAFICO 2-4 
MEXICO: MULTIPLICADOR MONE'DUIO 

1870•1HI 
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C. EL l'IEDIO CIRCULANTE V EL DEFICIT FISCAL 

Entre 1970-1982 el déficit fiscal presentó un 

comportamiento inestable y creciente en su participaciDn en el 

PIB, ya que se caracterizó bAsicamente por: 1) fue de 3.7X del 

PIB en promedio anual en los años 1970-1976, y de 4.BX en los 

años de 1976-1982, y 2> 1970 alcanzó sdlo 1.3X del PIB, 

dis•inuyá en 1971, entre 1972-1974 se mantuvo constante <3X>, 

aumentó entre 1975-1976, decreciü en 1977-1978, y a partir de 

1979 se incrementó constantemente y llegó a representar t5.4X 

del PIB en 1982 <véase cuadro 2-5 y grAfico 2-5>. 

Normalmente, en condiciones de elevados déficit fiscales, 

el sector pUblico necesita montos significativos de crédito 

interno, y si no e~iste un mercado de valores públicos , el 

crédito al gobierno tiene que venir de la banca. En tales 

ctrcustancias, es usual que se establescan renglones de 

canalización obligatoria de crédito al sector público o 

sectores de interés particular. 

En México, por ejemplo, na habia desarrollado un 

verdadera 

público 

1978, y 

mercado de dinero que pudiera fiananciar al sector 

en sus objetivos de desarrollo económico antes de 

fue hasta finales de los años setenta que se crearon 

instrumento con el que inició for•almente el IM!rcado 

mexicano de titulas públicos, dichos titulas instituyeron 

~ercado de dinero y serian una fuente de fiananciamiento del 

gobierno federal. 

Lo antes descrito implica que se presente una relación 

entre el medio circulante y el déficit fiscal ca.a sigue: l> 

el déficit fiscal fue de 2B.7X del Ml en prCNM!dio anual en los 

años 1970-1976, 2) la •ayor participación del déficit en Ml se 

registro el año de 1992 con 146.bX y la menor en 1971 con 
7.SX, 3> el déficit tuvo sietttpre una participación •ayor al 
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CUADRO 2-5 

llEXICO: DEFICIT FISCAL, 1910 - 1982 
f •lles de •ll Iones de pesos 1 

lll!P 

-6 
-1 

-11 
-21 
-34 
-SI 
-64 
-61 
-63 

-102 
-IM 
-392 

-Im 

VARl!CIOK 
PORCENTUAL 

-33,3 
325.0 
58.8 
25.9 
58.8 
18,S 
-4.1 
3.3 

61.9 
31.4 

192.S 
210.9 

DEFICIT FISCAL 
/ PIB 

t.3 
o.a 
3.0 
3.9 
s.1 
4.9 
u 
3.2 
2.! 
3.3 
3.1 
6.6 

15.4 

Fuenl11 FllI. Eate.dlatlcu flnancl1r11 internacionales, 1990 
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GRAFICO 2-15 

Ml!JCIC01 Del'ICIT 1'11CALJPl•.11170·1NI 

1971 1972 1973 1974 1976 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 

FU9nle: FMI, Eatmf'aucaa flnancter• 
lnl91'NCIONllM,1U90. 
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10% en Ml, en el periodo anAlizado a eMcepciQn del año de 1971 

<cuadro 2-6 y grAfico 2-6>, y 4> de lo anterior se comprueba 

una asociación entre déficit y medio circulante, ya que 

resulta un coeficiente de correlación de 0.9896 • 

• El coeficiente de correlación es un número entre C-1> y 
<+>, que •ide la dependencia lineal entre dos variables. Los 
valores li•ites -1 y +l indican una correlación negativa 
positiva perfecta respectivamente, mientras que una 
correlación de cero sugiere una falta completa de asociación 
entre las variables. Cualquier otro valor distinto de (-1), 
<+1) y (0) silllJ>letM!nte sugiere el grado de dependencia lineal. 
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CUADRO 2-6 

llEXIC01 llEOIO CIIICUW!TI: ! OEFICIT FISCAL, 1910-1982 

RI 
11111'1 

49.0 
53.1 
64.3 
19.9 
91.5 

118.3 
154.B 
195.1 
260.3 
346.5 
461.2 
m.4 
991.5 

V!IUACION 
PORCEJ!TUAL 

8.4 
21.1 
24.3 
22.0 
21.3 
30.9 
26.4 
33.0 
33.l 
33.l 
32.8 
61.9 

OEFICIT VARIACION 
FISCAL 11111'1 PORCEimlAL 

-6.0 
-4.0 -33.3 

-11.0 325.0 
-21.0 58.8 
-34.0 25.9 
-54.0 58.8 
-64.0 18.5 
-61.0 -4.1 
-63.0 3.3 

-102.0 61.9 
-134.0 31.4 
-392.0 192.5 

-1454.0 210.9 

Fuente; Elaboraclbn proph, con base en dato1 d1 &neo d1 Mxlco, tndlcadora& • 
econbllcos, febrero de 1992 y Fltl, E&tadl&licu financitras internaclC"" 
nales, 1990, 
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QRAFICO 2-8 

•XIC01 M1 Y Dl!FICtT fl8CAL, 1170-•el 

-100'-''----'~_..._~-'-~-'--~-'-~-'-~'----'~_..._~-'-~~~~ 

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1960 19811962 

- Ml --+-- DF 

Fuente: CUtdf'O 2-e 
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D. EL 11EDID CIRCULANTE Y EL PIB 

La relación del medio circulante y el PIB en los años de 

1970-1982 se caracteriza por: 1> "1 representó en promedio 

11.03 por ciento del PIB, 2> la participación de "1 en el PIB 

es constante hacia el largo plazo, 3) la •ayor participación 

de "1 en el PIB se ubica en el año de 1979 C14.2X>, y la •enor 

en 1981 C9.9X> (véase cuadro 2-7>, 4> el creci•iento del medio 

circulante provocó un incre.entá del PIB (véase gr~fico 2-7>,y 

5) de lo anterior se infiere una est;rech• cgcrplacién linpal 

ant;r• MI y ete , ya que se obtuvo un coeficiente de 0,9949 7 

Por otra parte si observa.as lo que pasa can la velocidad 

de circulación del dinero Cproporcián entre el producto 

nacional y el dinero>; y si Ml<efectivo •~s depósitos a la 

vista> se ad•ite como dinero, ha habido entonces una tendencia 

estable entre B y 10 de la velocidad (Vl>. Si se admite como 

definición de dinero "4( Mt •As depósitos de ahorro y 

tér•ino>, entonces la velocidad <V2) ha •antenido constante 

entre 2 y 3 (véase cuadro 2-B y grAfico 2-8). 

Lo anterior indica que el incremento de "1 puede afectar 

l• velocidad de circulación del dinero, ya que al aumentar Ht 

y con ella el PIB, la velocidad del dinero a prOMedio de veces 

que una unidad flKlnetaria sirve cOMo llll!dio de pago en un 

periodo talBbién au•enta. Sin embargo, la relación de 

causalidad puede tamebién ser inverso. 

7 Cuando se alude a la cgrretaciñn tt,,..1 se le entiende 
ca.o una .-edida de qu6 tan fuerte es la r•lación lineal entre 
dos variables "y 1

• y "'x" y que es independientes de sus 
respectivas escalas de enedición. La correlación lineal se mide 
usualmente por el coeficirnte de correlacián (anterior•ente 
ntencionado>. 
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CUADRO 2-1 

KEX!CO: EL MEDIO C!RCU!.AlllE Y EL P!B, 197o-t962 

------------------------------
Hl VARl!CION PlB VARl!CION 

!10 1100'1 PORCEN!U!L llOO'I PORCEN!U!L Ml/PIB -------------------------------------------------------
1970 49.0 m.2 o Jl,O 
1971 53.I B.4 490.0 10.3 10.8 
1972 64.3 21.1 564.7 15.2 Jl,3 
1973 79.9 24.3 690.8 22.3 Jl.5 
1974 97.5 22.0 ll'l9.7 30.2 10.8 
1975 11B.3 21.3 1 100.0 22.2 10.7 
1976 154.8 30,9 1370.9 24.6 11.2 
1977 195.7 26.4 1 849.2 34.8 10.5 
1978 260.3 33.0 2337.4 26.4 Jl.I 
1979 :i.6.5 33.1 3 067.5 31.2 14.2 
1980 461.2 33.1 "uo.o 45.7 10.3 
1981 612.4 32.8 6127.6 37.0 9,9 
1962 991.5 61,9 9 797.7 59.9 tD.l 

Futnle: Elaboraclbr: propia, con baH en datos de &neo de Mllico, Jndlcador11 -
econt:.lcos, f1br1ro de 1992, y Fffl, 1990. 



40 

55 

GRAFICO 2-7 
MEXIC01 M1 Y PIB0 1870-1882 

1971 1972 1973 1974 1976 1976 1977 1970 1979 1900 1901 1982 

- M1 -+- PIB 



!'OS 

1910 
1971 
1972 
1973 
1974 
1971 
1916 
1911 
1918 
1919 
1980 
1981 
1982 

Pl8 
111 

m.2 
490.0 
161.7 
!90.9 
899.7 

1 uo.o 
1 370.9 
l 1149.2 
2 337.4 
3 IK7.I 
4410.0 
6 127,3 
9791.1 
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CUADR1l 2-8 

MEXICO: VELDtlDAD DE C!RCUW:IOH DEL DJMERQ, 1970-1982 

MI 
121 

49.0 
13.1 
!U 
79.9 
97.1 

118,3 
llU 
191.7 
260.3 
346.1 
161.2 
612.4 
991.1 

-----------------

'" 131 

150.9 
171,9 
202.! 
231.2 
273.0 
346.l 
391.4 
119.7 
100.1 
948.3 

l 311.6 
1 911.9 
3 32D.2 

VELOCIDAD DE 
CIRCUW:IOK 
DEL DIMERQ 

111/121 

9,01 
9.23 
8.78 
B.61 
9.23 
9.30 
8.86 
9.41 
8.98 
B.81 
9.69 

10.01 
9.88 

VELOCIDAD DE 
CIRCUW:IOK 
DEL DIMERQ 

111/131 

2.94 
2.81 
2.79 
2.99 
3.30 
3.18 
3.41 
3.16 
3.34 
3.23 
3.41 
3.12 
2.91 

111,121 y 131 In ailH di atllOl'lll di pHOI 

F1.11nt1; El1bor1clbn propia, con b111 •n datos dtl Banco de M:llico, lndlcedorH econf.mlco11 ftbr1ro de 1992, 
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ORAFICO 2-8 
Ml!XIC01 veLOCIDM> oe ctACULllCIOH 

Dl!L DINeM>.1870 .. 11111 

VI 

2'-'---''---'-~--'-~--L-~-'-~-'---''-----'~-'-~--'-~--L-~-'--' 

1970 1971 1972 1973 197 4 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 

- V1• PIB/M1 -1- V2• PIB/M4 
Fu.nte: CUICfro 2-e 
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Observando la evidencia estadtstica de la velocidad del 

dinero entre 1970 y 1982 deduce que dicha velocidad es .uy 

estable, a eMcepción de los años 1976, 1979 y 1982, ca.o 

consecuencia de las crisis.CDbsérvese en el gr~fico 2-B que la 

velocidad 

crisis> 

redujo fuerte~ente cuando la ecano~ta entrá en 

Si la cantidad de dinero gira -..y despacio, de tal •anera 

que el pOblica tiene dinero durante Meses antes de utilizarlo, 

la velocidad serA pequeña. Si el p~blico tiene una pequeña 

cantidad de dinero en cada MDfltento del tie11po, en relaciDn can 

el ritmo del flujo del PIB 1 entonces la velocidad ser~ grande. 

Sin eM:Jaruo, en general la velocidad es •ayor que l c090 
puede observar en el cuadro 2-B y el gr4fico 2-B, indicando 

con ella que la cantidad de dinero circula a trav•s de la 

ecana.f a -.is de 

t r~ nsacc i enes • 

vez el total de 
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E. EL l'IEDIO CIRCULANTE V LA INFLACillN 

La alta correlación entre los aulM!ntas de la circulación 

Monetaria y el consecuente aulM!nto del nivel de precios puede 

constatarse en ttéMico observando el C091>ort&•iento histórico 

de estas dos variables. De la 

circulante e inflación • y de 

grAfico 2-9 se dl!staca 1 > 
incr..ento ..anetario se refleja 

relación entre el Medio 

acuerda al cuadro 2-9 y el 

en el periodo analizado,un 

total..ente en el au•ento de 

precios, 2) la inflación de hecho se inicia en 1973, año en el 
que el indice de precias al consu•idor <INPC> llegó al 21.4X, 

3> el proaedio anual de inflación se duplico en el seMenio 

1977-1982 respecto al de 1971-1976, ya que Luis 

Echeverrta , dicho pra.edio fue de 15.SX, y con Lápez 

Portillo de 35.7X, 4> los años con inflación ... s baj• fueron 

1970 <4.6X) 9 1971 (5.0X> 9 y 1975 Cll.2) 9 y '5> los años con 

inflación •As elevada son 1990 C29.B> y 1982 <98.B>. 

A la vez considerando por seMenio la relacian entre ntedio 

circulante e inflación a tr•v•s de coeficientes de correlación 

se obtiene que 9 de 1970 • 1976 hay un coeficiente de 0.8042 

lo que &Mpresa una fuerte asociación entre las dos variables 9 y 

en el periodo 1987-1982 resulta un coeficiente de 0.9714 lo 

que indica ta.t:lién una gran relación entre dichas v•riables 9 

y si se considera los dos sexenios en conjunto 9 CDIM> es 

obvio 9 existe una fuerte relación lineal entre "l y precios 9 

ya que presenta un coeficiente de correlación de 0.9896. 

La estrecha correlación entre el .-edio circulante y la 

inflación se explica debido a que ·todo proc.so inflacionario 

trae ap•r•J•da una •ayor necesidad de realizar transacciones 

con celeridad y 9 por tanto una •ayor preferencia por el 

efectivo. 

• En el presente tr•baJo se conceptualiza a la inflación 
ca.o yo ayapntp cgntinyp y spstgnidg de lgs prec;jgs 
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CUADllO 2-9 

llEllCO: llEDIO CIRCUl.IJIJI E lllFU.CIOI, 191D-1982 

11 YIRllCIO" lllFLICIOll llllAL 
~ 1111'1 PORCElll\IAL lllPCldlc 1 dlcl 

1910 49.0 4.6 
1911 53.1 B.4 5.0 
1912 U.3 21.1 5.6 
1913 19.9 24.3 21.4 
1914 91.5 22.0 20.6 
1915 118.3 21.3 11.2 
1916 154.8 30.9 21.2 
1911 195.1 26,4 20.1 
1918 260.3 33.0 16.2 
1919 346.5 33.1 20.0 
1980 461.2 33.1 29.8 
1981 612.4 32.8 28.1 
1982 991.5 61.9 98.8 

Fuente: Elabor•cifln propia, con blM 1n datos dt Banco d1 lhlco, 
tncl.tcadorei; econbalcos, Mxlco 1985 y l99l. 
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GRAFICO 2-11 

VARIAOON PORCENTUAL 
1aa,-~~~~~~~~~~~~~~~~~~--.. ...... .-'1'"0 

9a 

ea 

7a 

ea 

50 

~a 

3a 

2a 

1a 

a'-'~---'~-'-~-'-~-'--~'--~'----'~-'-~-'-~-'-~-'-~..__, 

197a 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 197e 1979 19ea 19e1 19e2 

- M1 -+- INFL.OOON 
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F. EL l!EDID CIRCULANTE V EL TIPO DE INTERES 

El cuadro 2-10 presenta datos correspondientes la 

relación entre el dinero y la tasa de interés durante los años 

de 1970-1982, y se caracteriza por: 1> entre 1972 y 1973 la 

variación porcentual de 

variación del tipo de interés, de 1974 a 1976 la variación da 

Ml na afecto en el tipo de interés ya que se Mantuvo 

constante, en 1977 la variación porcentual de Ml afecto al 

tipo de inter•s, da 1979 1981 la variación de "1 fue 

con•tante y el tipo de interés au•ento considerablelMl'nte, y 

final .. nte en 1992 se observa que el au.-ento de "1 se asocia 

con un incre.ento del tipo d• intar•s, 2> en el seManio 1970-

1976 el prDIM!dio anual de la tasa de inter•s fue de 10.6 por 

ci•nto, y en el periodo 1976-1982 d• 26.7 por ciento, y 3) los 

años can tipas da inter•s •As baJas fueran 1971 (9.0 X) y 1972 

<8.5 X>, a la vez el año con tipa de interés •As alto fue 1982 

157.B XI. 

El grAfico 2-10 -..estra que el tipo de interés tiene un 

camparta•iento contarlo al del circulante .anetaria, lo cual 

i.-plica que un au~nto del tipo de interés no reduce el 

circulante .anetario, por el contrario un aulH!nta del tipo de 

int•r•• auaienta et circulante .anetario. 

La afirlNción anterior considera sólo a la variación del 

circulante ca.a una deter•inante del tipo de interés, •in 

.-barQD la evolución del tipo de inter6s ti•"9 tallbién otra 

causa deter•inanta 1 la inflación. 
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CU!DRO 2·10 

llEllCO: llEDIO CIRCUl.Alllt T TASA OE lllETERES, 1910·1982 

"1 VARIACIO" TASAS DE lmllES 1 

IMl 1111'1 PORCElllUAL 111 

1910 49.0 10.0 111 
1911 53.1 8.4 9,0 
1912 61.3 21.1 8.5 
1913 19.9 24.3 9,5 
1914 91.5 22.0 12.4 
1915 118.3 21.3 12.4 
1916 154.8 30.9 12.3 
1911 195.1 26.4 11.0 
1918 260.3 33.0 12.1 121 
1919 346.5 33.1 11.9 
19!0 461.2 33.1 21.9 
1981 612.1 32.8 33,3 
1912 991,5 61.9 51.8 

' Promdlo d• cotlzaclonH .n dlcttlbre, tiq1rtsadas 1n por ciento anual 

l11 Dt 1970 a 1917 H 11flert a p691rH flnariclero1 

t21 Ctrtlflcldos dt 11 ttaortrl1 tCEml, 1 pino dt 90 dlu 

Fuent11 Elaboraclbn propia, con bu• en dalos di Banco dt lblco, Indicadores 
tcont.lce1 1 1995 y 1991. 
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ORAFICO 2-10 
MRJUO(), 111 Y ....... m INTRMIS 

1970-19•• 

o~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

1970 1971 1972 1973 1974 1976 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 

MI --+- TASAS DE INTEAES 



La ecuación de fisher afir•a que &Miste una relación 

positiva entre los tipos de inter6s no•inales y la inflación. 

Si los tipos de interés reales son positivos aproKimadamente a 

largo plazo y las expectativas de la inflación se ajustan a la 

inflación corriente, el tipo de interés notnin&l se ajusta a la 

tasa de inflación que prevalece 

En el grAfico 2-11 se representan las variaciones 

porcentuales d• los tipos d• inter•s no.inal y la tasa de 

inflación. Adviertase en el grAfico 2-11 que, la década de los 

aRos setenta se caractrizo por: l) de 1970 a 1972 se 

registraron tasas de inter6s superiores a la tasa de 

intlaciDn, 2> hubo dos periodos en que la inflación se disparo 

y supero al tipo de int•r6s con •arg•n significativo, el 

pri .. ro d• 1973 a 1974 y el segundo de 1976 a 1990 y 4) el 

tipo de interés ac09Ul&do a 1980 fue de 143.7X, y la inflación 

acOIMllada a 1900 de 177.9 X. 

A inicios de la d6cada de los ochenta en ta relación 

tipo de inter•• e inflación se observas l> en 1981 se presento 

una tasa de inter•• superior a la inflación, y 2 > la tasa de 

inflación en 1982 fue -..y superior al tipo de inter•s. 

El cuadro 2-11 .uestra la evidencia sobre la coneMión 

entre el tipa de inter•s y la inflacián. El cuadro refleja con 
claridad la eMistencia de una relación positiva entre el tipo 

de inter•s y la inflación. 

De la antes eKpuesto se puede cóncluir que: el incr ... nto 

de la inflación trae cansi9a un &lza d• las tasas de int•r•• 

ncMlinal .. r•spec.to a sus niveles de ttpocas de estabilidad. 
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IEXICO• ._ DI! INTI!­
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1970 1971 1972 1973 1974 1976 1976 1977 1978 1979 1960 1981 1982 

- TASAS DE INTERES --+- INFLACION 
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CU!DRO 2-11 

llEllC01 Tl5!S DE lllTERES E lllFLACION, 1910-1982 

Tl515 DE lllTERES lllFl.ICI~ 

llO 111 ACDlllWIA 111 ACDllUl.\lll 

1910 JO.O 111 u 
1111 9.0 19.0 '·º 12.1 
1912 8.5 21.5 5.6 11.I 
1913 9.5 31.0 21.4 29,1 
1914 12.1 49.I 2o.6 52.8 
1915 12.4 61.8 11.2 64.0 
1916 12.3 1.t.1 21.2 91.2 
1911 11.0 85.1 2').1 111.9 
1918 12.1 121 91.8 16.2 128.1 
1919 11.9 115.l lll.O 148.1 
1980 21.9 143.6 29.8 171.9 
1981 33.3 116.9 28.I 2')6.6 
1982 51.8 234.l 91.8 305.4 

l ll DI 1970 • 1917 q nfler• a p&.quH flnancltro1 

121 De 1978 a 1982 corr11pond1 a Crrts a 90 dlu 

FU1nt11 Elaboraclbn propia, con b111 •n dato• dt Banco dt Mxlco, lndlct4on1 
teonlalcos, 198' y 1991. 



CAPITULO 111 

LA EllOLUCION DE LA OFERTA llONETARIA Y 

VARIABLES SELECCIONADAS, 1903-1990 
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CAPITULO III 

LA EYOLUCION DE LA OFERTA l'llJHETARIA Y 

VARIABLES SELECCIONADAS, 1993-1990 

En este capitulo los temas referentes a el dinero y la 

vinculación que tiene con la base monetaria, el déficit 

fiscal, el PIB, la inflación y el tipo de interés vueleven 

ser el centro del análisis, sólo que en los años 1983-1990. 

Dividiendo el periodo en sexenios se observa que entre 1983 y 

1998 hay una alta correlación entre los autttentos del dinero y 

cada una de las variables tratadas; pero no asi para los años 

1988-1990, en donde la correlación es poco representativa 

entre las variables estudiadas. 

En la sección A se estudia la evolución de los agregados 

-anetarios considerando la modificación que hizo Banco de 

fléxico en 1987 a la metodalogta para contabilizarlos. En la 

sección B se muestra la relación de la base 1MJnetaria y el 

IM!'dio circulante. La sección C se ocupa de la correspondencia 

entre los déficits presupuestarios y el crecimiento del 

dinero. La asociación entre el crecimiento del dinero y el 

producto se trata en la sección D. La sección E se ocupa de 

presentar el comportamiento del incrementa del dinero y la 

inflación. Final•ente la sección F eMplica la variación del 

~edia circulante y el tipo de interés. 

Los coeficientes de correlación y las tasas de 

creciaiento son las tecnicas estadtsticas e11pleadas para 

co1t1probar la alta o insignificante correlacián entre el 

dinero y cada una de las variables mencionadas. 
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A. CCIMPORTMIENTO DE LA OFERTA l'IONETARIA 
EN EL PERIODO 1'183-l'l'lO 

Durante los años de 1993-1990, que comprende el se"enio 

presidencial de Miguel de la Madrid Huertado (1982-1989>,y el 

inicio del periodo presidencial de Carlos Salinas de Gortari 

(1988-1994>; el contportamiento de los agregados 1MJnetarios se 

caracterizo esencial•ente 

acelerado. 

por un increntento continuo y 

En el cuadro 3-1 y el grAfico 3-1 se presenta la 

evolución anual de los agregados ..anetarios en •iles de 

•iliones de pesos correspondientes al periodo del año de 1983 

a 1990. 

Para hacer legible los conceptos de los indicadores 

•onetarios 
considera 

y el pertodo hitórico que 

pertinente incluir la revisión 

contet1pla, se 

que el Banco de 

"6•ico, efectuó a los agregadas 11Dnetarios y son los que 

conttnuacián se citan. 

Para su•ar los agregados 1tOnetarios, incorporo nuevos 

conceptos, principal.ente los depósitos de FICORCA en Banco de 

NMico, lo que tM>dificaba la cifra global de inter..udiación 

financiera en los últi"90s años. 

Has~a 1Y87 se utilizaba la siguiente definición de los 

agregados monetarios: 

"11 '1ed1os de pago: billetes y ttK>nedas en poder del 

p6blico, •As cuen~as de cheques en t90neda nacional. 

"21 "1 •As cuentas de cheques en •oneda eMtranjera. 

"31 "2 •~s instru1tentos de ahorro liquidas ( instrumentos 

con rendi•iento hasta 85 dias>. 
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CU!llRO 3-1 

llEllCO: AGREGID05 llllllETARIOS, 1983-1991 
IS.ldo1 en •llH d1 alllonH de p1101 corrient11l 

---------------------------------
lllCREllEl!TO llCREllEllTll lll:REllllml llCREllEllTll 

"° Rl !llllAL 111 112 AlllAL 111 ID !llllAL 111 IM A!RlAL 111 

1983 1429.B 11.2 5 275,3 422.2 5610.I 211.1 6015.0 B3.5 
111!4 2 321.2 62.3 B 111.0 10.0 1 615.l 10.3 103'10.0 10.4 
1185 3 510.2 53.B 13 12B,2 16.3 11 221.a 16.6 15 189,0 51.I 
1186 6 m.e 12.1 25 525.2 91.1 2em.1 100.2 32 638.0 106.1 
198'1 11.116.2 129.1 61 505.0 llo.9 13868.B 159.1 BI 529.0 150.I 
1988 22 311.0 se.o B1156.0 12.l 122 291.0 65.5 131 315,0 5B,9 
1189 31 3'J2,0 10.6 125 031.0 12.1 1B2 122.0 11.1 202 510,0 50.1 
1110 51 018.0 62.6 182166.0 16.3 25B 211.0 41.3 296 606,0 16.1 
1991• 11 311.0 1!4.8 253 126,0 38.3 296 157 .0 11.I 363 158,0 22.5 

TASA llEDIA 
OE 

CREClllDl!O 68.1 6B.I 16.l T1.1 

• curas prellalnar11 ll •• de octubre 

Fuent11 Nacional Financiera, La tcon01l1 •xicana en clfr11, Jllxh:o,1990 y 1991. y 

Banco de Mxic:o, Jndicador11 tconbalco1 1 diciembre 1991. 
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400~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1969 1990 

• ... 4 

¡¡;¡¡¡;¡ M3 

B\'l w 
.... 1 
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"4: "3 mAs instrumentos de ahorro bancarios a plazo 

(instrumentos con vencimiento mayor a 85 dias>. 

t15c M4 mAs instrumentos de ahorro no bancarios (Cetes, 

petrobonos, papel comercial, bonos de indeminizacián bancaria, 

obligaciones quirografarias y aceptaciones bancarias. 

Esta definición sólo perMitta conocer la tenencia total 

pero no cu4nto tiene cada sector institucional 

cada plazo. 

tenedor , 

Los agregados monetarios tal ca.o consideraban 

reflejaban un espectro de liquidez decreciente. Se suponía que 

el p4blico peseta la totalidad de los instru.entos bancarios 

liquidas Ca plazo hasta de un .es) e instru.entos a plazo 

c .. yor de un .es). 

lgual•ente se conocían los •ontos totales de diferentes 

plazos de los Cetes, pero no su distribucián entre los 

tenedores. Los Cates se incluian en el agregado •onetario fe, 

ind•pendiante.ente de su plazo y no en el KS aun cuando éste 

comprendia instru11tentos bancarios de un •es. 

En adición a lo anterior y debido a modificaciones en la 

inter.ediacián financiera, los agregados monetarios 1MJstraban 

algunas deficiencias: 

a) Los cheques en moneda extranjera se consideraban como 

parte del agregado "2, pero no COfMJ parta de "'' pero 
actual.ente su .anta es tan pequeño que no es necesario 

definir un agregado adicional para tDMarlo en cuenta. 

b) No se habtan incluido en los agregados 1KJnetarios los 

Bonos de Renovación Urbana (Bar.•» y las obligaciones 

hipotecarias. 
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e> Las aceptaciones bancarias se clasificaban co•o 

instrumento de ahorro no bancario a pesar de que representaba 

un pasivo del sistema bancario. 

d) Los depQsitos de Ficorca en el Banco de México son una 

fuente importante de recursos financieros, que debe incluirse 

en los agregados monetarios. 

Con base en las consideraciones anteriores. se resolvió 

llOdificar las definiciones correspondientes de acuerdo a los 

siguientes criterios. "1 serA el agregado •onetario que 

represente los pasivos •As liquidas del siste.a bancario. "2 y 

agregan instruntentos bancarios y bancarios, 

respectiva.-ente, con venci•ientos .enores a un año y "4 agrega 

todos los pasivos a plazo •ayer de un año, incluyendo los 

depósitos de Ficarca en el Banco de ptéKico. 

El cuadro 3-1 y el grAfico 3-t son •uy elocuentes, ellos 

•is.as revelan que "1' con un saldo de 1,429.B....., en 1983, y 

de 51,049 ..., en 1990, tuvo un creci~iento de 3,470.2X, con 

una tasa 9edia de creci•iento de 6B.4X, y que el saldo de 1990 

represento 35.7 veces el de 1993. 

El indicador 1M>netario "2ª en el periodo analizado 

presento un increttento de 3,369.3X, con una tasa .edia de 

creci•iento de 68.9X, a la vez el saldo de 1990 (182,966 l'WF> 

representaba 34.6 veces el de 1993 (5,275.3 ,....,,. 

• La definición de los agregados .-onetarios es nueva.-ente 
proporcionada debido a· las MOdificaciones consideradas. Ast, 
el a9regado 1M>netario estA constituido por la suma de las 
cuentas de cheques (can o sin intereses> y de los billetes y 
.anedas en poder del pdblico. 

El agregado 111KJnetario "2 estA constituida por la su~a 
de "l y los instru.entas bancarios a corto plazo (hasta un año 
de plazo) 



75 

En los años de 1993-1990, "3• tuvo un crecimiento 
eNtraordinari•.ente rApido, llegando, en 1990 a tener un saldo 

de 259,217 PW'F, lo cual indicaba que habta au..antado en 52.1 
veces el saldo del año de 1983 (5,690.9 ,....,,_A la vez en el 

•is•o periodo habta tenido 

tasa ...edia de 76. tX. 

un incre111ento de 4,437.3~ y una 

Para "3, los años de 1985,1996 y 1987 fueron los •As 

dastacados por su creci•iento, ya que an dos aRos consecutivos 
se observo un creci•iento de 100X y •As; entre 1985 y 1986, se 

incr1Ntentaron los saldos en •iles de •iliones de pesos 
102.2X, y entre 1986 y 1987, se registro un incre•ento de 

159.4X. 

El indicador .anetario "4•, por su parte, e recio 

.aderada.ante de 1983 a 1985, en tanto que, en 1986 y 1987, se 

eNpandio con rApidez, y en los tres años sigui•ntes fluctuó a 

niveles superiores al saldo del aAo de 1987. 

En 1990 •l salda de "4 que su•ó 296 9 606 f'IPF representó 

48.6 veces el del año de 1983 ( 6,095 l'l"IP>, la que significo 

un au.enta de 4,766.3X respecto del año de 1983' asi•islllO en 

el Ca"9parta•iento de "4, se observa que se presentó una tasa 

-.edia de creci•ienta de 77.?X • 

• El agregado ..anataria "3 est~ constituido por la su.a 
del agregado .anwtario Pl2 y los instru1Mrntas no bancarios a 
corto plazo, los cuales se refieren CETES,TESOSDNOS 
"IE,BONllES "/E Y PAPEL COflERCIAL. 

El agrec)ado .anetario "4 est~ constituido por la su•• 
de bill•tes, -anedas, instru.entos de ahorro bancarios e 
instru.entos del .. rcado institucional da di,...ra en pod•r del 
p6blica, ast como par los depósitos del FideicOMiso para la 
Cobertura Ca.t>iaria CFICORCA) en el Banco de PléMico. 



De lo antes eHpuesto importante enfatizar el 

co~portamiento de M1, ya que dicho indicador constituye el 

concepto bAsico y m~s importante del dinero. 

En el seHenio 1982-1988 el medio circulante <M1) tuvo 

incrementos reales importantes; ya que por primera vez en el 

año de 1983 el M1 tuvo que ser eMpresado en millares, y asi se 

continuaria definiendo desde entonces y hasta el año de 1990. 

El M1 con un saldo en el año de 1983 de 1,429.8 MMP y de 22, 

314 MtlP para el año de 1988 registro en tan sQlo seis años un 

incremento de 15.6 importe inicial de 1983, con un 

crecimiento anual promedio de 70 X 

Es importante señalar que en 1987 el circulante monetario 

<Ml> con un saldo de 14,116.2 MMP representó 2.2 veces el 

importe de 1986 de dicho agregado, y 9.8 veces el del año de 

1983; el año de 1987 fué la unica ocasión en el periodo 

analizado en que en un sólo año se duplico y un poco m~s el 

monto del circulante monetario con un incremento anual de 

129.7 X respecto de 1996. 

En los dos pri.eros años de la presidencia de Carlos 

Salinas de Gortari continuo el rApido creci•iento del 

circulante .anetario. Ast entre el año de 1989 y 1990 se 

observo un incre-.ento anual de 62.6• de Ml, ubicandos• el Ml 

en la cantidad de 51,048 PW'IP para el aRo de 1990. 
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B. EL PEDID CIRCULANTE Y LA BASE ltDNETAflIA 

El cuadro 3-2 presenta la evolución del medio circulante 

y la base monetaria. En el se aprecia que de 1983 a 1988 la 

relación: medio circulante - base monetaria, caracterizo 

por: 1> la base monetaria crecio a tasa ntedia anual de 

39.lX, y 2> el medio circulante tuvo una tasa media de 

crecimiento de 62.6X. 

En el periodo 1989-1990, se observo una relación del 

medio circulante y base monetaria caracterizada por: 1> el 

gran incremento del medio circulante se reflejó en el aumento 

de la base monetaria, y 2> la variación porcentual del medio 

circulante fue de 62.6X que significo casi lo doble del 

crecimiento de la base monetaria con una variación de 35.6X. 

A la vez comparando las variaciones porcentuales anuales 

del medio circulante y la base monetaria se observas 1) sólo 

el año de 1983 el crecimiento de la base wtanetaria 

deter•ino la cantidad de dinero en circulación, y 2) de 1984 a 

1990 no hay una relacjón de qua el aulM!nto de la base 

•onetaria deter•ine el dinero en circulación, ya que su tasa 
de creci•iento fue menor que la del circulante ..anetario. 

Por su parte, la base .anetaria en el cuadro 3-3 y el 

gr.if ico 3-3 ntUestra un creci•iento ascendente 
ininterruMpida.ante en el periodo estudiado. 

Por el lado de los usos de la base .anetaria se observo: 

1) de 1983 a 1986 la parte de depósitos bancarios cobra •ayor 
i.-portancia relativa en detri.ento del rubro de billetes y 

.anedas en poder del póblico, y 2> de 1997 1990 los 

depósitos bancarios se reducen •ientras .. incrl!flanta la 

participación de billetes y .anedas en poder del p6blico. 



1983 
1981 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
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CU!DRO 3-2 

l!EXICO: l!EDIO CIRCULAm 1 BASE llOllETAAI!, 1983-1990 

Kl 
ll!llPI 

l 429,8 
2 321.2 
3 570.2 
6 144.8 

14 116.2 
22 314.0 
31 392.0 
51 048.0 

V!lll!CIOK 
PORCE!llll!L 

11.2 
62.3 
53.8 
12.1 

129.7 
58.0 
W.6 
62.6 

BASE llOllET!llU 
lllllPl 

3 136.3 
1857.9 
51U.9 
8 535,3 
11m.2 
20 751.0 
22960.0 
31134.0 

V!lll!CIOK 
PORCElllU!L 

5•.9 
18.3 
•8.6 
72,9 
•o.6 
lo.6 
35.6 

nrtm: El11bor11.cl6n propio, con datos de Banco da Mxlco,lndicadons econO•lco1, 
febrero d& 1992. 
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GRAFICO 3-2 
Ml!XIC01 MEDIO CIRCULANTE Y 11A81! 

MONE"D.RIA,1989-1880 

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 

- M1 - Bf>SE MONETARIA 
~~~l~B~.~lco, lrw:Ue.sor• 
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CU>.DROM 

KEllto: ~ASE KOMETARIA, 1970 - 1982 

luldo5corrlentual final del perlodo•n11\Jesdt•iltonesd1pnosl 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
CONCEPTO 1963 \984 1965 1986 llJ67 1966 1969 1990 

------------------------------------------------------------------------------------------------------
usos 

Bllletesy110nf<lnHpoder 
delpllbllco "' 1118.9 1732.0 3059.1 

VARIACIOHPORCEHlllAl. 65.0 54.7 76.6 

Depb1lto1bon.:-arioslll 2456.J 3739.0 4012.ll 5416.2 
Dll banca dt desarrollo 66.Z 119.5 111.1 408.9 
Ot banca co11eri:lal 23'12:.t 3619.4 31m.2 5067.3 

llASE llOKETARU. 3136.3 4!151.9 514'.9 8535.J 
~ARJ~CIOH POR(EKT\JAl. 54.8 18.2 48.5 

f\JEl<TES 

Aclivoslnlernacio111IH 106.5 1561.J 2131.6 6 2u.1 
flnanch•lento neto al 

seclorpbblico 2960.t 3145.9 5134.6 9862.6 
A19obiernofederal 3117.9 4\21.J 6:m.0 10235.1 
Aeapruasyorqanis1101 -m.0 -315.2 -~5.0 -372.5 

F\nancla.lentoa lnler• 
diarios flnandtros 102.9 91.2 ·31Z.l -1400.J 

Abancadeduurollo 66.6 m.& 11.t 93.8 
A banca cOMrclal 48.4 49.9 42.1 46.1 
Afldtlcoalso1oflcia\11 -12.3 -17,J -426.0 -1542.1 

Poslcl6nnela dtotros 
cGnceptH ·655.2 -546.5 -1815.3 -6141.2 

111 ExcJuy1lo1dtpOsito1dllprogra.auptclalydep011to1uptclales. 

Futnl11181ncod1Mxlco, lndlcador11econbalco1, ftbrarod11992 

1316.5 13161.0 111J92.0 24603.0 
139.2 19.8 36.7 '"' 

1435.1 7590,0 4969.0 6532.0 
649.9 901.0 811,0 986.0 

6565.9 6669.0 4152.0 5543.0 

14154.2 20151,0 22960.0 3ll34.0 
12.0 40,6 t0.6 35.6 

30305.8 15021.0 18116.0 30260.0 

9665.6 31465.0 3!1053.0 40070.0 
11216.0 32657,0 36696.0 40904.0 
-1350.4 -1193,0 ·643,0 -e~.o 

-4165.4 -4m.o -4518.0 -2310.0 

126.J 853,0 142.0 558.0 
.46.4 163.0 "·º 37.0 

-.\336.1 -5493.0 -4682..0 -2965.0 

-21 251.6 -21265,0 -28691.0 -36826.0 
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GRAFICO 3-3 
MEXIC01 BASe MONl!""'RIA,11188 .. 111110 

Cmllee de mlllor.e de peeoe) 

1983 1984 1986 1986 1987 1988 1989 1990 
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Medida por el lado de las fuentes, la evolución de la 

base monetaria en 1983-1990 reflejó que: 1> el renglón de las 

reservas internacionales en su participación en la base 

monetaria fue de 22% en 1983, 32.1% en 1984, 37.2% en 1985, 

72.BY. en 1986, 205.4Y. en 1987, 72.4% en 1988, 78.9% en 1989 y 

97% en 1990, 2> la fuente m4s importante de la base monetaria 

es el financiamiento neto al sector p~blico. La participación 

relativa de dicho financiamiento en el año de 1983 represento 

95.0X de la base monetaria y en el año de 1990 128.7%, y 3> 

el financiamiento intermediarios financieros se 

caracterizo por tendencia constantemente descendente, 

totalizando en 1983 102.9 MMP y -2 370 MMP en 1990. 

El multiplicador monetario. De 1983 1990, el 

comportamiento del multiplicador monetario permite observar 

que: 1> se incremento ininterrumpidamente, 2> el multiplicador 

monetario mAs baja se registro en 1983 con 0.46, y el mAs alto 

1990 con 1.64, lo que significa que por cada peso que 

recibía el sistema bancario en 1990, se creaba un total de 1.6 

pesas en créditos del sistema; 3> se observo un promedio anual 

de 0.91, y 4) el multiplicador de 1990 <1.64> represento un 

poco mAs del doble del multiplicador de 1983, decir en 

siete años, el multiplicador monetario se duplico y un poco 

mAs (véase cuadro 3-4 y grAfico 3-4). 

El factor que influyo en el incremento del multiplicador 

•onetario bAsica.ente fue la sustitución del encaje legal por 

un cot1ficiente de liquidez de 30X. 
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CUADRO 3-4 

MEXICDl llULTIPL!CADOR MOIITTAAIO, 1963-1990 

!'OS 

1983 
19114 
1965 
1966 
1961 
1968 
198'l 
1990 

BISE 
MOHE'TAAIA 

111 

3136.3 
1m.9 
5144.9 
6 535.3 
llm.2 
20 151.0 
22 960.0 
31 134.0 

M1 
121 

1 129.8 
2 321.2 
3 510,2 
6 144.B 

u 116.2 
22 314.0 
31 392.0 
51 016.0 

lll y 121 tn •llts de alllOl\l1 d• pH01 

llULTIPL!CADOR 
MOMETAAIO 

121/111 
131 

D.16 
D.48 
0.62 
0.12 
0.96 
1.06 
1.31 
1.61 

lota: La bHt mntlarla corr11poade a la •l•lbft pri•ria d• dinero y 
utl con1Utuida por lot billelH y monldl• •tAlicH tn po4tr dtl 
ptlbl leo y por 111 re11rv11 blne1rt11. 
De Hll varl1bl1, H dtci di la lllH m>n1llrl1, y del 11.1ltlpllcldor .,..tarlo 
dtpe• 1• of.rl1 mntlula. 

Fu11t1: ElaboracU)ft propl1, con Mu en datoa dtl lineo de lhlco1 lndlcedor•• -
econlllh:os, f1br1ro de 1992. 
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ORAFICO 3-4 
,_XICOt MULTIPLICADOR llONl!lMtlO 

1HS .. 11180 

o.o~~--~--~--~--~--~--~--~~ 
1983 1985 1986 1987 -1988 1989 1990 8984 



C. EL ~EDIO CIRCULANTE V EL DEFICIT FISCAL 

El déficit fiscal en relación al PIB se volvio crónico 

durante los años ochenta. Alcanzó 7.b% del PIB en 1983, 

disminuyo en 1984 <7.1%), pero repunto nuevamente entre 1985-

1988 y cedió de manera consistente a partir de 1989, cuando se 

hizo énfasis en la necesidad de un equilibrio de las finanzas 

pOblicas, lo cual provocó que el défit fiscal disminuyera como 

proporción del PIB, al pasar de 4.2% en 1989 a 0.7% en 1990, 

debido a mayores ingresos, especial los tributarios por 

reforma fiscal y menores gastos por disminución de las tasa de 

interés internas y desincorporación de empresas paraestatales. 

Lo antes eMplicado es sintetiza en el cuadro 3-5 y el grAfico 

3-5. 

Considerando lo anterior, el cuadro 3-b y el gr~fico 3-6 

presentan la relación del circulante •onetario ("l> y déficit 

fiscal del cual se concluye que: 1> de 1983 a 1998 se observa 

un creci•iento simultaneo del circulante Monetario y déficit 

fiscal, y 2> de 1999 a 1990 se presenta una relacign inversa, 

es decir, el creci•iento del circulante MOnatario no se 

eMplica por el déficit fiscal, ya que este •Uy al contrario de 

au.antar di59inuyo. 

Por otra part• •idi•ndo la asociación del déficit fiscal 

y •1 circulant• IKll'l9taria a través de coef icient•s de 

correlación •• obtierw cc::mo resultado 0.~798, lo cual .. 

r.presentativa, es decir, qu• efectiva .. nte hay una 

correspond•ncia entre circulante monetaria y déficit fiscal. 
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CUADRO 3-1 

llEllClh DEFICIT FISCAL, 1963-1990 
1 11iles de all1on1& de peso1> l 

VARUCIOK DEl'IC!T FISCAL 
A&D KllP PORCElm/AL I Pl8 --------------
1983 -1 363.0 -231.4 7.6 
1984 -2 091.0 53,6 1.1 
1985 -3 918.0 69.6 8,3 
1986 -10 101.o 161.6 13.0 
1981 -26 221.0 l5l.9 13.5 
l9B8 -10 343.0 13,6 10.2 
1969 -22 069.0 -11.2 4.2 
1990 1 104.0 -123.l 0.1 

-----------·-----------
Fuente: FIU, E1tadl1tlc11 flnancler11 inlernaclonalt1, 1990 
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GRAFICO 3-6 

MEXICO~ DEFICIT FISCAL/PIB.1983-181110 



"'º 
19B3 
19BI 
19B5 
1986 
19B7 
l98B 
1989 
1990 
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CUIDRO 3-6 

KEXIC01 MIDIO CIRCU!llm: l DEFICIT FISCAL, 1983-1990 

MI 
llOO'I 

1 129.B 
2 321.2 
3 570.2 
6 10.8 

11116.2 
22 314.0 
31 392.0 
51018.0 

VARIACIOH 
PORCEllTUAL 

U.2 
62.3 
53.B 
12.1 

129.7 
5B.0 
40.6 
62.6 

DEFICIT VARIACIOH 
FISCAL ll!llPI PORCttmlAL 

-1363.0 -237.5 
-2094.0 53.6 
-3 97B.O 90.0 

-10 1117.0 161,6 
-26 221.0 152.0 
-40 313.0 53,8 
-22 OB9,0 -45,2 

5101.0 -123,I 

Futn\11 Elaboraclbn propl1 1 con bu• en datos de 81nco de llhlco, • 
lndkador11 1teont.lcos1 f1br1ro d1 1992. y Flll, Estad.l1Uc11-
flnancl1rH lnt1rnaclonalts1 1990. 
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GRAFICO 3-6 

MEXIC01 M1 Y DEFIOIT Flac:AL,1889•1980 

-seo~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 

- M1 -+- DF 
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D. EL PIEDIO CIRCULANTE Y EL PIB 

En el periodo 1983-1990, el medio circulante <Ml) y el 

PIB t'uvo un comportamiento similar. Dicho en otra forma, a un 

incremento del circulante monetario correspondio 

crecimiento del PIB .. 

En el cuadro 3-7 se presenta la relación entre el medio. 

circulante <Ml> y el PIB, medido en miles de millones de 

pesos .. 

En la administración del presidente Miguel de la Madrid 

se observo que: 1 > t11 ascendio en promedio a 7 .. 3X del PIB, 2) 

la participación de "1 en el PIB descendiente a largo 

plazo, 3) la menor participación de Ml en el PIB se presento 

en 1988 can 5.6%, 4> la mayor participación del medio 

circulante en el PIB fu en 1983 con B~. 

Al iniciar su sexenio, el presidente Carlos Salinas de 

Gortari el comportamiento del circulante monetario se 

caracterizo por: 1> en 1989 M1 significo 6.0X del PIB, en 

tanto que en 1990 fue de 7.6X, y 2> la participación de M1 en 

el PIB es ascendente a largo plazo Cvéase gr~fico 3-7). 

A la vez si se relaciona el PIB y el dinero se puede 

observa que la velocidad de circulación del dinero ha tenido 

un con.portamienta •uy caracteristico de acuerdo a el sexenio 

tr;atada. 

En el cuadro 3-B se ;aprecia que l& velocidad del dinero 

entr. 1983 y 1990 tuvo un cDMporta•iento d• sub• y b&Ja, es 

decir, de 1983 a 1995 RKJstro un au .. nto significativo, y en 

las 6lti110s das se observa una tendencia descendente. 
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CU!DRO 3-7 

llEXIC01 EL llEDIO CIRCUl.lllTE 1 EL PIB, 1!83-1990 

------------
MI V!Rll.CION PIB V!RIACIOM 

"º 1111'1 PORCEl!l\l!L 11111'1 PORCElllll!L Nl/PIB ------------------------------
1983 1m.e 44.Z 17 870.7 82.4 B.O 
1984 2 321.2 62.3 29 471.I 61.9 7.8 
1981 3110.2 13.8 '7 391,7 60,8 1.1 
19116 6 l"·ª 72.l 79 131.6 67.8 7.7 
1981 11116.2 129.7 193 101.1 143.I 7.2 
19111 22 314.0 18.0 392 711.9 102.1 1.6 
1919 31 392.0 lll.6 116 710,3 31.6 6,0 
19!0 11 018.0 62.6 668 691.0 29.1 1.6 

Fuenle: !l1bor1c:l~ propia, con •a en dlt05 dt a.neo dt Mllico, lndh:ldarH -
tconlmicos, f1b11ro dt 1992, 
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ORAFICO 3-7 

MEXIC01 M1 V PIB, 11189•1180 

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 

- M1 -+- PIB 
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tUADRQ 3·8 

!Ellto1 VELOCIDAD DE tlRtlllACIOK DEL DIKlllO, 1983-1990 

-------------------------------·----
VELOCIDAD DE VELOCIDAD DE 
CIRCUIJCIOK CIRCUIJCIOK 

l'OS m Kl KI DEL DIKlllO DEL DIK!RO 
111 121 131 111/121 1111131 ---------- ----------

19113 11870,7 112'1.8 6 095.0 12.19 2.93 
1981 29171,5 2 321.2 10390.0 12.69 2.81 
19BS 17 391.7 3 m.2 15 71!9.0 13,2'1 3,00 
1986 79 535.1 11".8 32 631!.0 12.91 2.11 
19117 193 701.1 11 116.2 M52'1,0 13.72 2,2'1 
191!11 392711.9 22 311.0 131 375.0 17.59 2.92 
198'1 516 71D.3 31392.0 202 511).0 16.15 2.55 
1990 668 691.0 51 018.0 296 606.0 13.09 2.25 

·-------------------------
tll,121 y 131 '"ai111 d• alllon11 d• ,-101 

Fue11tei El1bor1cUia propia, con bHt en datos d1l lineo de Maleo, lndicadorH ec:on6aico11 febrero de 1'9Z. 
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El gr4fico 3-8 muestra que la velocidad creció de modo 

uniforme durante 1983-1988, con un tasa de incremento medio de 

13.7Y. anual. 

Pero en los años de 1989 y 1990 la velocidad ya no da señales 

de una tendencia creciente, muy al contrario se presenta una 

disminución de dicha velocidad, llegando a ser la velocidad 

1990 (13.09) menor que la del año de 1985 (13.2>. 

En el cuadro 3-B y el grAf ico 3-8 se resume que la 

velocidad del dinero en el periodo 1983-1990, no sDlo cambia 

de tendencia, sino que experimenta ademas fluctuaciones muy 

pronunciadas. 

Durante el periodo que va de 1983 1988; la 

inestabilidad del creci•iento econá•ico y d• los precios 

provocó fuertes fluctuaciones en la d1P91anda de saldos reales, 

y por lo •is•o en la velocidad del dinero. 

En los años de 1989 y 1990 la velocidad del dinero se 

•antuva an constante descenso. Esta tendancia se atribuya a la 
estabilidad de los precios y a las oscilaciones de las tasas 

de int•r*• dentro de ciertos •argenes. 

Si se observa la velocidad d•l dinero en relacián a "4 , 

es claro que es constante a excepción de los años de 1986 y 

1987, donde se ve un descenso. 
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ORAFICO S-8 -•ICO> VRLOClllOD 1111 QACULIQON 
DllLDl•N>.--

~ 
___/ "'-V1 

va 

1963 1964 1966 1966 1967 1966 1969 1990 

- V1·Pl8/M1 -+- V2•Pl8/M4 

Fuen•; eu.tro o-e 
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E. EL 11EDlD CIRCULANTE Y LA lNFLAClDN 

En el periodo 1983-1990• el medio circulante <M1> tuvo un 

creci•iento exponencial. Paso de 1,429.B rw1P en 1983 a 51,048 

l9IP en 1990. Un incretmento de 3,470.2% en sólo ocho años. Y, 

ca.o consecuencia, la inflación (911!dida de acuerdo al indice 

nacional de precios al consu.idor> alcanzo niveles de tOOX en 

1986 <105%> e incluso de 159X en 1987. 

La frecuente afir•ación de que la inflación 

fená19eno .onetario significa qué tasas de creci~iento del 

dirwro elevadas y conti ..... as dan lugar a una inflación elevada, 

y qu~ tasas de creci•iento del dinero reducidas producen, a la 

larga, tasas de inflación bajas. 

La af ir•ación de que la inflación es un fená.ena 
..anetario significa, ade•4s, que una tasa de inflación elevada 

no puede •antenerse MUcho tiempo sin que la tasa d• 

creci•iento del dinero sea alta. 

El cuadro 3-9 presenta datos correspondientes la 

relación entre el .-dio circulante y la inflación durante 

1983-1990. ObserYa.as que la tasa de creci•iento del dinero y 

la tasa de inflación han evolucionado paralela11ente de 1983 a 

1990, en un ca.porta•iento identico, es dll!Cir, cuando auMenta 

el circulante 1MJnetario, aUJMtnta la inflación, y cuando 

disainuye el circulante, lo hace tamt>i•n la inflación. 

En el •isMD cuadro la inflación se caracteriza por: 1) la 

inflación se eKpreso en tres dtgitos· los años de 1986 tl05.BX> 

y 1987 (159.2X>, y 2)se tiene un promedio arual de inflación 

de 71.211. 



1983 
1984 
1985 
1986 
1981 
1988 
19119 
1990 
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CUADRO 3-9 

llEllC01 llEOIO CIRClll.AKTE E IllFUCION, 1983-1990 

NI 
llllPI 

1 42'.8 
2 321.2 
3 510.2 
6 10.8 

11 116.2 
22 m.o 
31 392.0 
11m.o 

VARl!CION 
PORCE11111!L 

0.2 
62.3 
53.8 
12.I 

129.1 
58.0 
4D.I 
62.6 

lllFUCION Allll!L 
JNPC ldlc: 1 dlcl 

80,8 
59.2 
63,1 

105.8 
159.2 
51.1 
19.1 
2'.9 

F•nte: Eltbaracitin propia, con bue en d&to1 di lineo U llhlc:o, 
Jndlc&dorH ec:onlaicot, febrero de 1992. 
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Aunque la relación del cuadro 3-9 es claraatente positiva, 

tatM:tién es obvio que el nexo entre el creci•iento del dinero y 

la inflación no es exacto. 

Lo anterior se puede constatar en el gr4fico 3-9, en 

especial en 1989 y 1990. El crecimiento monetario no se habia 

desacelerado significativamente, si no que por el contrario, 

se habla incrementado, mientras que la inflación disminuyó de 

.manera sostenida en los mismos años. 

Durante el perlado que de 1984 1990 se puede 

observar dos comportamientos distintos en lo que se refiere a 

la relación entre las tasas de crecimiento de Ml y las del 

Indice Nacional de Precios al Consu•idor <INPC>, el primero 

~uestra que durante 1984-1987 existe un CCMtPDrtamiento muy 

se.eJante entre ambos indicadores hacia el creci•iento sie.-pre 
lidereado por las tasas de creci•ianto del INPC, es decir, 

ant• un au1t&nto de la inflacián se incrl!tM!ntaron la cantidad 
d• billetes, ftlDnedas y cuentas de chequ.. que se etaplearon 
•n la 9CD..,.ta ... tcana. Este cotaporta•i•nto alcanzó su punto 

.as alto en lo que se refiere a tasas de creci•ienta en el aRo 
da 1997. 

El segundo periodo de c~orta•i•nto observado <19B8-

1990J, -...stra la total separación entre las tasas de 

creci•iento de allbos indicadores, o s•a, ante el cr1tc:i•iento 
de una se observa la catda de la otra. 

Para los aRos d• 1'nl8 y 1989 t•l'WIM>1I que la tasa de 

creci•iento del IM'C s• reduJó ••s apri•& que la del agregado 
.arwtario "1, 51.7X y 19.7K del Indice Nacional de Precios al 

Consu•idar y 5BX y 40X del circulante .a""taria. 
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GRAFICO 3-9 

MEXIC01 M1 B INffLICION. 11113-1110 

1003 1984 1985 1986 1987 1008 1989 1990 

M1 -+- INFLACION 
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Para observar la relación lineal eMistente entre el INPC 
y el circulante •onetario se realizaron coeficientes de 

correlación considerando los dos periodos de comportamiento 

referidos anteriormente tomando los como dos periodos 

distintos, primero de 1984 a 1988 y segundo de 1988 a 1990. 

El primer periodo que va de 1984 a 1987 se obtuvo un 

coeficiente de correlación de 0.9536, lo que nas indica una 

gran asociac;_ión entre la variación de los precios y la 

cantidad de dinero en la economta. 

En contraste, durante 1988-1990 se obtuvo que la relación 

lineal fue de 0.5982, o sea, un coeficiente de correlación 

poco significativo, que representa la poca concordancia entre 

las variables. 
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F. EL llEDID CIRCULANTE Y EL TIPO DE INTERES 

El incremento del medio circulante de 1983 a 1990 estuvo 

aca.pañado de un comportamiento fluctuante de la tasa de 

interés .. 

Del cuadro 3-10 se resu•e que en los años 1983-1988 el 

ca.portamiento del tipo de interés se caracterizo por: 1> 

crecio ininterrumpidamente de 1984 a 1987, 2J en 1988 se ubico 

en 5t.4X, que significo el •~s bajo del sexenio, 3> el 

pron1edio anual fue de 77.7X, y 4> los años de 1986 y 1997 con 

105.9X y 131.lX respectiva.ente fuerán los •As altos. 

En los años de 1989 y 1990 el tipo de interés bAsica.ente 

se destaco por: l) descendio en far•a continua, y 2> en 1990 

se observo la tasa de interés •As baja en el periodo 1983-

1990. 

Lo anterior se puede verificar en el grAfico 3-to, el 

cual ..uestra las tasas de creci•iento del circulante monetario 

y el tipo de interés. En la •is•• observa que hay una 

relación positiva del ftledio circulante y el tipo de interés de 

1983 a t99B, es decir, las fluctuaciones del .-edio circulante 

son si•ilares a la del tipo de interés¡ pero no asi en los 

años de 1989 y 1990, en donde el creci•iento 9KJnetario no se 

identifica con la evolución de la tasa de interés, IM.IY al 

contr,;ario co•port,;arón inversa.-ente, sea, el .edio 

circulante crecio y el tipo de interés decrecio. 

Por otra parte, es i~ortante considerar que no sólo el 

circulante •onetario influye en los tipos de interés 
l'109iOAles, si no que '•ebi•n lgs tiP05 de inter•s ti•nden • 
rpflwjar la t•s• de jnflacjén 
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CUADRO 3-10 

11Ellto1 IElllO tlRClllJllTE ! TASA DE lllTElll!I, 1983-19!0 

Rl V!RlAClOR !ISAS DE llll'Elll!I 111 
!MI 1111'1 l'OllCElllUAL ICE!ES l 90 DllSI -----
19113 1 •29.8 ... 2 "·9 
198' 2 321.2 62.3 '9.3 
lm 3 510.2 53.8 1"8 
1986 6 14',8 12.1 105.9 
1981 11116.2 129.1 131.1 
1988 22 311,0 58.0 51.I 
1989 31 392.0 I0.6 IO,l 
1990 51 018.0 62.6 25.8 

Fuenlu Elabaracl6n protii•, con bu• en d1to1 dt Blnc:o de Mxlco, 
lndlcadorH 1Konl:aico11 f1brero de 1992. 
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Ml -+- TASAS DE 1 NTEAES 
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El cuadro 3-11 nos ofrece la evidencia acerca de la 
coneMión entre el tipo de inter6s y la inflación. El cuadro 

refleja con claridad la eMistencia de una relación positiva 

entre el tipo de interés nominal y la inflación. 

En el •is•o cuadro se distingue que: 1) de 1983 a 1988 se 

observaron tasas de interés superiores a la tasa de inflación: 

1985 (74.BX> y 1989 <40.1%), 2> tasas de interés si~ilares 

la tasa d• inflaciánc 1986 (105.9%> y 1988 (51 .. 4%>, 3) tasas 

d• interés inferiores a la tasa de inflacián1 1983 (53.9%>, 

1'194 14'1.3lU, 1'197 1131.1111 y 1'1'10 125.BlU, y 41 el tipa de 

inter6s &CCNM.llado entre 1983 y 1990 fue de 532.2 y la 

inflación aca.ulada en al •i•.a periodo de 569.2%. 

Los datos observados tienden a .astrar que la inflación y 

los tipos de interés •• 1M1even en el •isllK> sentido. lo cual se 

puede confir•ar en el grAfico 3-11 1 el cual sintetiza la 

variación porcentual del tipa de interés y 

inflación en el periodo 1'183-1990. 

la tasa de 

Na obstante la evidencia estadistica del tipo de interés 

y la tasa d• inflación, no se co-s>rUllba estrictaMente la 

9CU&ción de Fisher. Los calM:Jíos anuales de la tasa de 

inflación no •• ref leJan en un 100% en los tipas de interés 

no.inales. 

La ecuación de Fisher es. ante todo• una guia sobre los 

tipos de inter•s cuando las perturbaciones inflacionistas son 

intensas en COllfJaración con los de1t•s ~actores que deter•ian 

las tipos d• inter••· 
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CU!DRO 3-11 

llEXIC01 TASAS DE ll!TERE!I E JltlUCJOM, 1983-1990 

-------------------------

1983 
1994 
19115 
19116 
198T 
1988 
1989 
1990 

TASAS DE llllERES 111 
ICEIE:J A 90 DIASI 

53.9 
49.3 
74.B 

105.9 
131.1 
11.4 
40.1 
25.8 

ACOllJJ.ADA 

103.2 
178.0 
283.9 
rn.o 
466.4 
506.5 
532.3 

lllFJ.ACIOll 
111 ACIJllllUDA 

80.8 
59.2 139.2 
63.7 2112.9 

105.B 308.7 
159.2 "7.9 
11.7 119.6 
19.7 139.3 
29.9 519.2 

Fu.nl•: Elaboraclbn propl1 1 con bise en datos de &neo de Mxlco, lndh:adorH 
.eoMaico1, ftbrtro de 1992. 
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CONCLUSIONES 
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CAPITULO IV 

COM:LUSIONES 

Uno de los aspectos económicos de •ayer controversia es 

el que se refiere a la evolución del .edio circulante. En los 

ólti.as años su creci•iento ha sido alto, y podria generar, 

se dice, serias repercusiones en los distintos ambitos de la 

actividad econó•ica, asi como inflación, caida de las reservas 

internacionales y problemas en la esfera cambiaría, etcétera. 

La afirmación anterior es cierta siempre y cuando se 

presenten condiciones de desequilibrio económico y 

estructurales, pero cuando se observa un incremento del 

circulante 11KJnetario que responde a causas de un crecimiento 

en la econo•ia, flKJdificaciones en el régi.-en cambiarte, 

apertura financiera, e innovación financiera; la relación 

causa-efecto que se piensa existe de •anera MUy estrecha entre 

la evolución de ciertas agregadas ..anetarias y la marcha de la 

actividad econá•ica o de la inflación no se cuMple. 

Por lo anterior, el presente capitulo se divide en dos 

apartadas el A y el B, el priftN!ro expone una visiOn general de 

et CD1111Parta•iento de la oferta monetaria y sus deter•inante en 

cada periodo estudiada. Asi•isMO se enfatiza que la evolución 

de la oferta .anetaria en cada periodo analizada responde a 

causas distintas. El segundo resu..e la iniciativa de refor•a 

monetaria y las interpretaciones recientes que se dan acerca 

de la relación entre la inflaciün y el tipo de cambio y dicha 

refar•a. 

lOB 
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A.OBSERYACIDNES GEl'ERALES 

Del anAlisis de la oferta nt0netaria en la econot11la 

11texicana a través de dos grandes periodos pueden obtenerse -.ay 

diversas conclusiones. La aseveración mAs general y obvia del 

comporta•iento de la oferta .anetaria es que ésta se 

caracterizo por su gran estabilidad y por su tendencia a 

incrementarse continuamente; dicho increntento, no obstante, ha 

estado deter•inado en cada periodo por ciertas variables tMJy 

especificas. 

Ast, para 

tienen en el 

el perldo 1970-1997 

incre9K!nto de la 

es clara la influencia que 

oferta .anetaria cuatro 

ell!IM!ntos bAsicos en la ecorio.ia <aun cuando no son todos, son 

los •As deStacados>, tales elementos son: l> el d6ficit 

fiscal, 2> el PIB, 3> la inflación y 4> el tipo de inter6s. 

Las relaciones pueden sintentizarse en lo siguiente: 

1. El d~ficit del gobierno federal fue el pri..er eletM!'nto 

que deter•iná la •ayor parte del creci•iento de la base 

1.c:ull!taria y con ello el incrL"fM?nto de la oferta -.onetaria, ya 

el Banco de f1éKico fue el principal responsable de su 

financia•iento, dada la insuficiente importancia del .ercado 

de valores guberna.entales, de aht la estrecha relación entre 

el déficit del sector público y el incre.ento del .edio 

circulante. 
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Cabe llM!ncionar respecto a la 

.-ercado de valores, que los Certificados 

co-.o cat11ún•ente se les lla•a CETE51 y 

insignificancia del 

de la Tesoreria o 

las operaciones de 

mercado abierto introdujeron cierta flexibilidad al control de 

la base •onetaria; ya que hasta finales de 1997 las 

necesidades de financia•iento del déficit del gobierno federal 

las dichos instrumentos de 

inversión, los que 

regulación aonetaria. 

casi no se utilizaron con fines de 

Lo anterior se eMplica por dos razones: 1) porque una 

proporción lltUY considerable de los CETES en circulación estaba 

fuera del siste•a bancario, y al no disponer el Banco de 

ttéxico de una cantidad singnificativa de estos valores, perdta 

capacidad de •aniobra para regular su 

septtetM:Jre de 1992 el sector pOblico 

.-ercado, y 2> en 

tuvo dificultades 

excesivas de financia•iento, derivadas de la caida de reservas 

internacionales, de la declaración de .oratoria de la deuda 

externa, ausencia de crédito externo y salida de recursos, 

proceso que se agudizo en la segunda •itad de 1985 y en l9Bb, 

cuando los precios del petróleo se despla19aron y el déficit 

pOblico se elevó a 13X del PIB. Tal situación llevó 

sustituir la subasta de CETES por la suscripción y a elevar el 

encaje legal sobre la captación bancaria. 

2. El segundo elemento que influyó en la evolución de la 

oferta monetaria fue el co.-porta•iento inestable del PIB, que 

provocó fluctuaciones en la dt!9anda de dinero y con ello 

variación en la oferta de dinero. 

• A finales de 1978 se lanzaron los Certificados d• la 
Tesorerla de la Federación (cetes), que instituyeron un 
-.ercado for•al de dinero y serian una fuent• de financia•iento 
del gobierno federal. 
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Considerando lo antes eMpuesto puede afirmar que el 

au•ento o dis•inucián del medio circulante y su velocidad 

est4n determinados ta•bién por el au•ento o dis•inucián de la 

actividad cot11ercial, lo cual se confirma can los resultados 

muy representativos de los 

realizados. 

coeficientes de correlación 

3.- El tercer ele.ente que determinó los cambios en la oferta 

•onetaria es el referido a la inflación. Al respecto hay que 

IM!ncionar que una inf lacián verdaderamente elevada 

pri•ordialmente un fenómeno monetario, en el sentido de que la 

inflación no podrta continuar sin el crecimiento continuo del 

dinero. Pero cuando hay una inflación elevada ta.t>ién 

ttpico que eMistan déficits p~blicos, subyacentes al rApido 

creciaiento .anetario 

Por otra parte, para el lapsa de aguda inflación, 

ca.prendido de 1992 1987, en que la inflación fue .uy 

elevada y por lo tanto también el costo de •antener dinero Cel 

cual se deprecia r~pida.ente>, es claro que la gente trate de 

colocarlo, tan pronto lo recibe, instrulllM!ntos 

financieros con rendi~iento real positivo. O bien, trate de 

gastarlo. Si hace esto Olti11tO, las ewtpresas que venden bienes 

y servicios tratan igualmente de colocarlo con rapidez 

instru.entos financieros con rendi~ientos reales positivo. El 

ntedio circulante, en estas condiciones dis•inuye, pues nadie 

quiere mantener dinero en estado liquido (efectivo> por lo que 

la rotación del •is.a se acelera. 

En base a lo anterior se concluye que, cuando se tiene 

una .ayer inflación se demanda •As dinero para realizar 

transacciones debido al constante aufltl!nto de precios, por lo 

cual, cuando hay una •ayor inflaciDn también se observa una 

.. yor dm.anda de saldos nCMRinales y por tanto provoca que la 

oferta de dinero se increillente ca.o sucedió en el periodo 

analizado. 
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En tal sentido se observó una gran asociación entre la 

variación del circulante monetario y la variación constante y 

per~anente de los precios, lo cual se comprobó a través de 

coeficientes de correlación que resultaron muy significativas. 

4.- Las fluctuaciones del tipo de interés, ó.ltimo 

deter•inante de la oferta monetaria, tienen un efecto parecido 

a las variaciones de las tasas de inflación; decir, a 

•ayeres tasas de interés el costo de oportunidad de mantener 

dinero se eleva y vicerversa, pero es i111portante señalar que 

en condiciones de inflación elevada los tipos de interés 

l'KHlinales se incre.antan .rucho. Por lo tanto cuando se 

increttentan los tipos de interés dis•inuye la de•anda de 

dinero, por lado, pero au•enta, por otro, cuando la 

inflación es alta. 

En base a los cuatro elementos descritos anteriormente se 

puede concluir que el incre•ento del circulante en el periodo 

analizadO se debio en gran parte las condiciones que 

presionaron a la polttica monetaria: una polttica fiscal 

eMpansiva enfocada a incre•entar la actividad económica, la 

necesidad de financiar un déficit p6blico continuo y cada 

•ayor, un elevado y constante incret1ento de precios, y una 

creciente de•anda de dinero debido a un constante aumento de 

la proporción de recursos financieros que mantentan 

liquidas o se•illquidos en depósitos a corto plazo, entre 

otras. 

La eMperiencia .eMicana de los años 70 y eo muestra que, 

condiciones de inestabilidad econó•ica, con alta inflación, 

elevados déficits fiscales y la consecuente inestabilidad 

ca1.1abiaria, la · oferta •onetaria present& un comporta•iento de 

creci•iento eMponencial. 
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En el primer periodo observa, que el inestable (y 

hasta negativo> crecimiento económico auspiciado por el sector 

público, provocó un déficit presupuesta! y por lo tanto una 

mayor demanda de dinero para cubrirlo, a la vez la demanda de 

dinero del sector público afecto a el sector financiero, por 

una parte, y a la econo•ia real, por otra. 

Afecto a la economia real través de los precios, ya 

que cuando el déficit presupuestal es financiado con emisión 

pri•aria de dinero influye en el corwporta•iento de los precios 

de los bienes y servicios; y afecto el sector financiero por 

•edio de la polltica •onetaria, que se aplico con objeto de 

obtener recursos del sector bancario para financiarse, tal 

polltica se distingue bAsicaraente por: 1) incremento del 

encaje legal y 2> tasas de interés muy elevadas. 

A la vez la polttica •onetaria y financiera que se 

aplica tiene dos efectos: t> como consecuencia del control de 

las tasas de interés y la determinación de un encaje legal muy 

elevado se observa una menor contpetitividad de la banca frente 

otros intermediarios financieros y, con ello, una .enor 

captación de recursos y 2) la constante emisión de valores 

pUblicos para financiar al sector público determinó 

acelerado crecimiento del mercado de valores y a la vez, la 

aparición de nuevos intermediarios financieros, 

cQftlPetitivos, que desplazaron al sector bancario en cuanto a 

financia•iento. 

Lo antes descrito hizo necesario que el sector pUblico 

ca.t>iara la manera tradicional de financiarse y con ello la 

aplicación de las poltticas Monetarias y financieras Cvéase 

diagra•a 1). 

A la polttica financiera se le entiende cOIMJ: El 
conjunto de •edidas e instru1Rentos para regular las finanzas 
póblicas, el sistema bancario financiero, la MOneda y el 
cr6dito de un pats. 
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DIAGRAltA l. l'tEXICO: 1982-1987 

INCREMENTO 
DEL ENCAJE 
LEGAL 

INCREl'IENTO DEL 
GASTO PUBLICO 

DEFICIT 
PRESUPUESTAL 

INCREMENTO 
DE LAS TASAS 
DE INTERES 

REDUCIDA CDPIPETENCIA 
BANCARIA FRENTE A OTROS 
INTERl'IEDIARIOS FINANCIEROS 
Y PDR TANTO MENOR CAPTACION 
DE RECURSOS FINANCIEROS 

MENOS RECURSOS FINANCIEROS 
DISPONIBLES PARA EL SECTOR 
PRIVADO 

MAYOR 
EMISION 

PRIMARIA 
DE DINERO 

INCREMENTO 
DE PRECIOS 

INCREMENTO 
EN LA 
EMJSIDN DE 
CE TES 

DESARROLLO DE 
OTROS INTERME 
DIARIOS FINAN 
CIEROS Y POR 
TANTO MAYOR 
CAPTACION DE 
RECURSOS 

DESPLAZAMIENTO 
DEL SECTOR 
BANCARIO,COMO 
OTORGANTE DE 
CREDlTD,POR 
OTROS INTERME 
DIARIOS FINAN 
CIEROS 

CAMBIOS EN LA llANERA TRADICIONAL DE FINANCIAMIENTO 
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Por tanto, en el periodo que va del año de 1988 a 1990 la 

oferta monetaria estuvo influenciada por los cuatro 

ellMlentos descritos an°terior111ente; ya que en dichos años ya no 

e•isttan las condiciones del periodo 1970-1987, de déficits 

públicos elevados, incrementos constantes y elevados de los 

precios, y tipos de interés muy altos, o sea, las condiciones 

de inestabilidad económica, tal afirmación se validó con la 

aplicación de coeficientes de correlación que resultaron poco 

representativos. Asi, entre el 111tedio circulante, de un lado, y 

el déficit fiscal. la inflación y los tipos de interés, de 

otro lado, la asociación no es tan estrecha en los años 1980-

19901 como en lo años 1970-1982. 

Para salir de la crisis, el gobierno instru1Mtntó una 

polttica de ajuste, basandose en la correción del déficit 

público a través de: l> disminución del gasto y 2> obtención 

de •ayores ingresos (véase diagra•a 2>. 

Con las medidas adoptadas, la de•anda de recursos se 

ajustó a la capacidad de oferta de la economta. El déficit de 

la cuenta corriente 

significativamente de 

1989 reapareció el 

pOblico, sino por 

de principios 

1903 a 1987, 

déficit, no 

la demanda de 

de los ochenta dis•inuyo 

a eMcepción de 1986. En 

por expansión del 

bienes intermedios 

gasto 

y de 

capital del 

industrial. 

sector privado, para .acternizar la planta 

La dis•inucián de la deuda pública y menor necesidad de 

recursos del gobierno para cubrir sus servicios generaron 

estabilidad que permitió eliminar el exceso de regulaciones en 

el sistetna financiero. 
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DI-- 2. IEXIC:01 C:DRREC:IDN DEL DEFIC:IT 

1 C:DRREC:C:IDN DEL DEFIC:IT PUBLIC:O 1 

1 
1 1 

1 DISPllNUC:IDN DEL GASTO 1 l'U\YORES INGRESOS 1 

1 1 

-SEVERA C:ONTENC:IDN DEL -AJUSTE A PREC:IOS 
GASTO SOCIAL y DE Y TARIFAS DE 
C:APITAL. BIENES Y SERYI 
11982-1989) C: IDS PUBLI C:OS. 

(1982-1991> 

-REDUC:C:ION DE SUB -AUIENTO DEL IYA 
SIDIOS Y TRANSFE DE lOX A lSX • 
RENc:IAS. <l DE ENERO l 9B3 
11982-1991> l l DE NCIY 1 EPIBRE 

DE 1991> 

-ESTRIC:TO C:ONTROL DEL GASTO. -REFDRllA FISC:AL <APIPLI 
11982-1991> Ac:IDN DE LA BASE GRAYA 

BLE DEL ISR 1 ll'IPUESTO 
DEL 211 AL AC:TIYD FIJO 
DE LAS EMPRESAS> 
119891 

-RESTRUC:TURAc:ION DE LA -INGRESOS EVENTUALES 
DEUDA EXTERNA. PDR VENTA DE EMPRESAS 
11989-l 990) PARAESTATALES. 

11982-1991) 

-RESTRUC:TURAC:ION DE LA 
DEUDA INTERNA. 
(1990-1991) 

-DES 1Nc:DRPDRAc:1 DN DE 
EMPRESAS. 
(1982-1991) 
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Los cada vez menores requerimientos financieros del 

sector público, aunado al mejoramiento considerable de las 

expectativ&s económicas, han per•itido una menor detnanda de 
liquid~z del sector público, debido al giro que se dio a la 

polltica de financiamiento del déficit presupuestal, 

h:.acienUolo descansar primordial11tente en au.aentos en la 

recaudación fiscal, ventas de e•presas parae.statales y en la.s 

op~raciones de mercado abierto. 

Asl, la solvencia del gobierno y su menor intervención en 

la econc>f'lfa, crearon las condiciones necesarias para eli•inar 

controles a las tasa activas y pasivas de interés, desaparecer 

cajones de asignación de crédito, sustituir el encaje legal 

por un coeficiente de liquidez de 30X (el 

septieMbre de 1992>, reducir al •inimo las tasas 

preferenciales y los controles sobre tarifas y COllllisiones, 

privatizar los bancos y permitir la conformación de grupos 

fianancireros. Con ello las sociedades de cr~dito pudieron 

superar las distorciones del ntercado y a.-pliar los recursos 

prestables al sector privado, ca.o se ve en el diagra•a 3. 

CDffto resultado, la banca comercial opera ahora con 1tenos 

restricciones y •As holgura financiera, per•itiendo Mayores 

flujos de financia•iento los sectores productivos de la 

ecotKMlta. 
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DIAGRAl1A 3. t1EX1CO: 1900-1991 

CRECil'IIENTO 
ECON.Qt11 ca 

FINANZAS PUBLICAS 
t1ENOS DESEQUILIBRADAS 

SUSTITUClON DEL 
ENCAJE LEGAL POR 
UN COEFICIENTE DE 
LIQUIDEZ DE 3011 

11ENOR DEl1ANDA DE 
LIQUIDEZ DEL 

SECTOR PUBLICO 

REDUCClDN 

(EL CUAL.SE SUPRil'llO 
EN SEPTIEMBRE DE 1991> 

Y RESTRUCTURA 
ClON DE LA 
DEUDA EXTERNA 
E INTERNA 

LlBERALl 
ZAClON DE 
PLAZOS V 
TASAS OE 
lNTERES 

11AYDR COl'FETlTIVIDAD 
B~ARIA 

ACELERADO CRECll'llENTO 
DEL l'IERCAOO DE VALORES 

11AYDR FIANANCIAl'IIENTO 
DISPONIBLE PARA EL 
SECTOR PRIVADO 

CONSOLlOACIDN DE OTROS 
1NTERl1EDIARIOS FINAN 
ClEROS 

lNTEGRAClDN DE 
GRUPOS FINANCIEROS 
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El crecimiento del medio circulante en los ~ltimos años 

de la década de los BO inicios de los 90 se eMplica 

b•sicamente por: 1> liberalización de los flujos de capital, 

2) endeudamiento en moneda eMtranjera de residentes, 3> 

desregulacián e innovación financieras y 4) establecimiento de 

un régi•en ca~biario predeterminado. 

1.- El primer elemento se refiere que en MéMico la 

liberalización de los flujos de capital que se inició con la 

refar•a al Reglamento de la Ley para promover la inversión 

nteMicana y regular la inversión extranjera <mayo de 1999>, en 

la cual se establece que puede haber inversión eMtranJera en 

el pats hasta 100%, propició el ingreso de capitales 

extranjeros través de inversión directa e indirecta, los 

cuales afectaron las reservas internacionales del Banco de 

Plltxico que Son una de las dos fuentes para la creaciPn de 

dinero <la otra es el crédito bancario) y, por lo tanta, el 

circulante •onetario. 

2.- El segunda ele•ento se eMplica por el endeudamiento en 

..aneda extranjera de las distintos agentes econQ•icas que 

desde una Pptica de la oferta monetaria, provoca un incretftento 

de circulante, ya que al ingresar divisas al pats <por 11tedio 

de préstamos> y con ella aumentar las reservas del banco 

central, se influye en el balance del mismo y a la vez en la 

e•isiPn de circulante. 

3.- El tercer ele•ento se deriva de la inestabilidad que en 

las 6lti•os años ha caracterizada la de•anda de los agregados 

~onetarios. Esto ha provenido no sPlo de los vaivenes de las 

expectativas inf lactonarias, sino también de frecuentes 

catftbios regulatorios en materia financiera, asi como de la 

cada vez més diné•ica innovaciPn tecnolPgica en los mercados 

de dinero y de capital. 
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En MéNico, por ejeraplo, la gran expansiDn de los recursos 

invertidos en "cuentas maestras" Cf ideic0111isos de inversión 

que per•iten acceso a sus recursos por IM!dio de una chequera> 

ha dado lugar a un desplazamiento de la de•anda de dinero, 

particular~ente del agregado monetario mAs estricto Ml a uno 

m4s amplio M4, al atraer fondos de las cuentas de cheques y de 

los depósitos plaza. Esto ha obligado a redefinir los 

agregados monetarios o a utilizar mediciones mAs especificas 

de los mis•os, para que dichos indicadores incorporen los 

ca.t.ios. 

De esta for•a, la corriente continua de innovaciones 

técnicas y de nuevos productos financieros da lugar a una 

evolución si•ultAnea de la demanda de los distintos agregados 

11onetarios .. 

4.- El Ulti•o ele•ento que influyó en el comportamiento de la 

oferta monetaria se refiere al régi-.en calabiario. En 11éxico, 

bajo el actual régimen, conforme el cual el tipo de cambio se 

modifica a una tasa predeterminada y el capital tiene un alto 

grado de movilidad, el público puede alterar directamente el 

•onto de sus acerYas monetarios. Ast, cuando el público compra 

divisas de la reserva internacional del banco central reduce 

sus tenencias monetarias <en signos nacionales>. Al contrario, 

cuando vende divisas y éstas son adquiridas por dicho banco 

au11tenta sus saldos de dinero. 

De lo antes expuesto se deriva que en el segundo periodo 

analizado se "relaJo" un tanto la ri!la.ción entre la variación 

del Medio circulante y la aplicación de las politicas 

11KJnetarias a tr~vés del banco central <Banco de Ptéxico>. Va 

que can el régimen caMbiario predeter•inado se controla el 

tipo de cafltbio y no la oferta monetaria. 
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B. LA REFORl1A l10!E:TARIA 

El 11 de junio de 1992 el Congreso meMicano aprobó la 

iniciativa para el establecitniento de una Nueva 

Monetaria. Dicha prepuesta tuvo varios adjetivos calificativos 

tales co1110 "reforffta monetaria", "omisión de tres ceros al 

peso", "reforma dineraria", "tres ceros "'enas••., "nuevo patrón 

monetario'º etc.; sin embargo, todos re-ferian al DYU.Q 

sistema mgngtarip que a partir del primero de enero de 1993 

tendrA inició. 

Dentro de los adjetivos mencionados el m~s peculiar es el 

de "01nisión de tres ceros al peso", este adjetivo resulta 

inapropiado por dos razones; la primera, el peso nunca ha 

tenido tres ceros, ni siquiera uno. La segunda, el peso co•o 

unidad ya nb existe ftsicamente, ha desaparecido ya que la 

•oneda de menor denominación que circula ~ctualmente es de 50 

pesos, por lo anterior podemos concluir en que no se le puede 

quitar ceros .. 

Lo que verdadera•ente se va hacer es dividir entre •il (o 

recorrer tres dtgitos a la izquierda el punto deci•al) todos 

los precios eMpresados en términos •onetarios. Ello eMige el 

quitarle tres ceros, no al peso, sino al siste•• djnerarjp 

~. desde la moneda de menor deno•inación, la de cincuenta 

pesos, hasta el billete de cien Mil, el de •ayer deno•inación. 

La renovación del 5i5te•• -anetarig tiene la finalidad de 

de facilitar y simplificar: 1> las trans.icciones de dinero, 2> 

la CO"'Jlrensián del signi~icado de cantidades JMJY grandes da 

dinero, 3> las c~lculos de las cantidades denominadas en 

pesos, y 4> el empleo de los sistemas de registro contable y 

de cáMputa .. 
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La 11tedida busca evitar las cOMplicaciones que derivan de 

dos decenios de inflación, durante los cuales, como es obvio, 

el poder adquisitivo fue continua•ente disMinuido; es 

i~portante señalar que el actual nivel de precios y de tipo 

de ca.tlio vigente reflejan una historia de devaluaciones 

inflación. 

En los ~lti•os 20 años (1970-1990) 1 los precios al 

consumidor se han fRllltiplicado 777.4 veces, lo que significa 

que el poder adquisitivo de la moneda se perdió en esa misma 

proporción. COMO consecuencia, las cantidades requeridas para 

hacer transacciones se multiplicaron por esos 777.4 tantos 

durante los 20 años, de tal forma que en lugar de fijarse en 

miles, se establecieron en millones y los Miles de millones en 

billones (millones de millones). 

Lo anterior determinP: 1) que se perdiera el verdadero 

significado de las cantidades, lo cual i.pide que el p6blico 

ce.prenda el valor real de las cosas y lo lleve a gastar en 

exceso; 2> que se dejaran de usar las monedas metAlicas y que 

cada vez se emitieran billetes de mayor denominaciPn, para 

facilitar tanto los pagos en efectiva de transacciones de 

monto elevado, co11K> la tenencia de los •edios de pago¡ 3) que 

creciera la circulaciPn de billetes, sea, que su rotación se 

hiciera •uy frecuente, y 4) que los billetes tengan un rApido 

desgaste y deban ser sustituidos 

relativo. 

billetes de un alto costo 

El ca.t>ia de nuestra unidad aonetaria requirir~ hacerse 

en un proceso de tres etapas. La prifH!ra etapa comenzarA con 

la publicación del Decreto en el Djarjg Qfjcial dg la 

Eedgracién. En esta primera etapa, que durarA hasta el 31 de 

diciembre de 1992, se llevarAn a cabo progra•as de difusión 

para que el pOblico en general entienda su alcance y proceso 

de i19Plantación. AsimisfltD, tendrAn que rewnsañarse conceptos 
sobre el uso de centavas. Durante esta etapa se llevara a cabo 
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la fabricación de los nuevos billetes y monedas metAlicas. 

La segunda etapa de rengvacipp dgl 5jstema mpnetarjn, que 

comenzarA el primero de enero de 1993, culminarA ese mismo año 

-plazo no definido en la iniciativa presidencial-, o incluso 

uno o dos meses antes, pues son 10 u 11 meses en promedio los 

que tardan los signos monetarias en completar su ciclo de 

circulación, antes de retornar al Banco Central. Por lo tanto, 

abarcarA del primero de enero de 1993 al 31 de diciembre de 

1994. 

Durante este periodo se pondrán en circulación, 

gradualmente, los signos monetarios, billetes y monedas 

metAlicas que representen a la nueva unidad monetaria y padran 

coeKistir en la circulación las monedas y billetes actuales y 

los nuevos .. Se propone, para evitar confusiones 9 que los 

billetes y monedas met4licas representativos de la nueva 

unidad contengan, durante la segunda etapa, la eMpresión 
11 nuevos pesos" o el sinabolo "NS" .. 

Con similar prPposito, considera conveniente que 

inicialmente los billetes que representen la nueva unidad 

tengan, salvo su denominación, las mismas caracteristicas de 

las actuales piezas eKpresadas "pesos" que les sE!an 

equivalentes. Asi se facilitarA al pOblico el conocimiento de 

que el et1tpleo de ambos signos es indistinto en las 

transacciones con dinero, en tanto 

nuevas denoeinaciones .. 

familiarizan can las 

Debe resaltarse que, tanto la nueva familia de billetes 

COfltO el nuevo sisteMa de ntaneda metAlica referido 

anteriormente, únicamente contendrAn la eKpresiPn "nuevos 

pesos 11 durante la segunda etapa, pues en la tercera etapa se 

restablecerA la actual denominación "peso" .. 
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Cabe aclarar que a las monedas representativas de la nueva 

unidad no serA necesario agregarles, durante la segunda etapa, 

el calificatiyo "nuevas". Ello en razOn de que los centavos 

actuales han dejado de eKistir en la circulación corriente-

Finalmente, durante la segunda etapa todas las sumas en 

moneda nacional deberAn expresarse, según sea el caso, en 

••nuevos pesos" y/o "centavos", pudiendo e>epresarse incluso 

~racciones de estos últimos; y con respecto a las obligaciones 

de paga en moneda nacional se establece que a partir de la 

fecha de iniciación de vigencia del Decreto respectivo, tales 

obligaciones deberAn contraerse la nueva unidad monetaria, 

en sus múltiplos y, en su caso, en submóltiplos. Asimismo, 

durante esta segunda etapa se podrán canjear Jgs ne505 

¡ictyalgs qgr pe5gu nuevos en las distintas institucines 

bancarias. 

La tercera etapa, que será de carActer permanente, 

comenzará una vez que los billetes y monedas metAlicas 

actuales hayan sido desmonetizados. A partir de esta fecha, se 

comenzarán poner en circulación billetes de la nueva 

familia y monedas metAlicas 

no figuraran la palabra 

del nuevo sistema, en los que 

"nuevos" ni su abreviatura 

ya 

"N" 
volviendo ast a la denominación "pesos" y al simbo lo "S". En 

esta etapa ya no circularan los signos monetarias actuales y 

gradualmente se retirarán de la circulación las piezas con la 

expresión "nuevos pesos" a fin de que ó.nicamente subsistan las 

nuevas las nuevas piezas denominadas en "pesos". Desde el 

inicio de esta etapa, las sumas en •oneda nacional y las 

obligaciones en dicha moneda se expresarAn simplemente en 

pesos y centavos. 

En sentido estrictamente técnico, el cambio de unidad 

monetaria no debe causar desequilibrios reales en la economta, 

puesto que los tres ceros se eliminan lo •is.a en ingresos que 

en egresos. 



125 

Aun cuando la reforma monetaria "éKico se compara a la 

reforma de Brasil con el Plan Cruzado <14 de junio de 1985), a 

la de Argentina con el Plan Austral l2B de febrero de 1986) 1 

y/o a la reforma de Francia <cuando en el régimen de Charles 

de Gaulle, en 1958 se quitaron dos ceros al franco>; los 

analistas 

asemeJa 

consideran 

mAs esta 

que la 

última 

reforma 

que 

monetaria 

los planes 

meM icana, se 

de corte 

heterodoxos de Brasil y Argentina, ya que entre las 

condiciones económicas que han permitido la implantación de 

tal reforma est~n: 1) estabilidad de precios, 2) estabilidad 

cambiaria, 3) reservas internacionales elevadas y 4) ahorro 

interno sólido, complementado con capital eKterno; lo cual no 

se observó en Brasil o Argentina en el momento de implantar 

dichos reformas. 

Es impo"rtante mencionar, sin embargo, que debe esperarse 

un periodo de adaptaci6n Co ajuste>, durante el cual pudiese 

haber presiones leves al alza de los precios derivadas del 

deseo de los agentes económicos de aprovechar la oportunidad 

de hacer una ganancia adicional, cuya intensidad 

las reacciones de los •is•os agentes y de 

eMpectactivas sean manejadas adecuadamente. 

dependerA de 

que las 

Respecto de la reforma monetaria se han 

interpretaciones acerca de dos aspectos 

inflaciOn y 2> el tipo de caM>io. Analistas 

for1M.1lado varias 

b:risicos: 1 > la 

de consultortas 

privadas (especial.ente "•ero Asesoria Econó•ica) indican que 

la quita de tres ceros a la moneda tiene un efecto neutral al 

posible i-.pacto inflacionario, dado que es 6nica111tente una 

medida arit-6tica, en donde todos los precios se dividen entre 

una constante. Asi•is.a, respecto al tipo de calllbio, los 

analistas señalan que tal refo~ no busca crear una •oneda 

dura, a la par con el dólar, sino si-s>let1tente quitarle tres 

ceros al siste91a •onetario, la conversión entre el peso y el 

nuevo peso va a ser de t,000 a uno y no se .adificar:i.. 
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Ast la politica cambiaría, que maneja la relación entre el 

peso y el dólar seguirá siendo la misma, sin necesidad de 

alterarla para acomodar la medida. 

Sin embargo, al margen de diversas opiniones as 

importante considerar que, efectivamente la eliminación de 

tres ceros al sistema monetario no implica, por si mis~o 

inflación. la inflaciQn, en la mayorta de los casas, no es 

provocada por la eliminación de ceros en el sistema monetaria, 

ni por otros eventos de este tipo. Al igual que can la 

inflación, la eliminaci~n de ceros como tal implicarA 

movimientos en el tipo de cambio. No hay razón alguna para 

pensar que la eliminación de ceros deba ir acompañada 

necesariamente de una devaluación, ni taMpoco de una fijación 

del tipo de cambio. 

Mi la paridad deberA fijarse ni la eliminación de ceros 
producir~ devaluacibn alguna. Si en algün momento se decide 
fijar la paridad o devaluar, no tendr~ absolutamente nada que 
ver con la eliMinacián ceros. Las aautivaciones serian 
tatalinente di~erente~. 

De acuerdo a la argumentación oficial, en el largo plazo 
la refor•a se convierte en un factor estabilizador, que 
coadyuv•r~ a 1incar las bases de un desarrollo sostenido, 

menos que se reanudara la inflación. Ser~, a fin de cuentas, 
un ntavimiento enca•inado sólo a facilitar las transacciones. 
Na abfttante, sa raquirirA de la sustitución paulatina de todo 
el ciculante MOnetario, es decir, la it11presión de unas 400 
•iliones de billetes, al costo apraxi•ada de unos 2 mil pesos 
por billete. 
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Para la autoridades la medida significa un ahorro sustancial 

el erario con la i•plementación de nuevos billetes y 

~onedas; sin embargo, no serA en la parte inicial, porque las 

monedas son de hecho mAs caras que las actuales, pero también 

mAs durables y esta caractertstica har~ posible el ahorro de 

largo plazo. 
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ANEXO ESTADISTICO 



El presente aneMo estadistico ofrece un compendio de 

información económica constituido por dos secciones <S y a>, 

que recogen material inicialmente recopilada para integrarse a 

una investigación de mayor alcance. En si mismo el material es 

de gran importancia para el seguimiento de la politica 

monetaria meMicana a lo largo de dos décadas, razón por la 

cual se consideró pertinente su inclusión, bajo la forma de 

aneKo estadistico, en este trabajo de tesis. 

La sección aneMO estadistico Q contiene 2 

subdivisiones: que considera aspectos nacionales y otra 

que se refiere a los internacionales, con cuadros y grAficas 

sobre los principales aspectos de la econo•ia y las finanzas 

de MéKico ( y algunos de Estados Unidos> en el periodo 1970-

1982. 

La sección a, si bien repite el esquema del apartado A 
sólo que en el periodo de 1983-1990, contiene adem~s un 

resu.aen estadistico de los agregados MOnetarios por tipo de 

instru•ento en MéKico de 1984 a octubre de 1991. En cada 

sección estadistica se ha añadido un Indice que lista los 

cuadros y grAficas correspondient•s. 

Es i~ortant• .encionar que dicha Base de da tos 

constituye un gran esfuerzo, debido a que las secciontts que lo 

integran •• basan pritKlrdial .. nte en una labor IM.lniciosa de 

selección de ••terial estadlstico, el cual 

veces no se encuentra en una sola fuente. 

2a 

la .ayorla de las 
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ANEXO ESTAOISTICO 

INDICE GENERAL 

SECCIDN. A 

1970-1982 

PAg. 
1. t1éMico: Crédito al gobierno central, 1970-1902 7a 

2. t1éMico: Crédito interno, 1970-1982 9a 

3. t1éMico: EMportaciones, 1970-1982 

4.. México: Importaciones, 1970-1982 

5. t1éMico: Paridad del peso con respecto al 

dálar de EE.UU., 1970-1982 

b. MéMico: Reservas internacionales totales 

en Banco de MéMico, 1970-1982 

7. t1éMico: Saldo de la cuenta de capital de la 

balanZa de pagos, 1970-1982 

B. MéMico: Saldo de la cuenta corriente de la 

balanza de pagos, 1970-1982 

9. MéMico: Saldo en el concepto errores y 

lta 

13a 

15a 

17a 

19a 

21a 

o•isiones de la balanza de pagos, 1970-1992 23a 

10. "6xico: Variaci•Qn de la reserva bruta del 

Banco de néMico, 1970-1982 

IN~l~LES 

11.. Estados Unidos: Inflación anual, 1970-1982 
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balanza de pagos, 1983-1990 

9. México: Saldo de la cuenta corriente de la 

balanza de pagos, 1983-1990 

10. México: Saldo en el concepto de errores y 

41a 

43a 

45a 

47a 

49a 
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ANEXO ESTAOISTICO 

SECCION A 
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1. México: Crédito al gobierno central, 1970-1982 7a 
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3. México: Exportaciones, 1970-1982 

3.1 GrAfico 
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4.1 GrAf'ico 

5. México: Paridad del peso con respecto al 

dólar de EE.UU., 1970-1982 

5.1 Gr.i.fico 
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6.1 GrAfico 
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7.1 BrAfico 
S. PMxicoc Saldo de la cuenta corriente de la 

balanza de pagos, 1970-1982 

8.1 BrAftco 

9. "*xico1 Saldo en al concepto errares y 

at1isiorm• de la balanza de pagos, 1970-1982 

9.1 6rA'fico 
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14a 

15a 
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17a 

1Ba 

19a 

20a 
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22• 

23" 

24• 

25• 
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27a 

28a 

29a 

30a 

31a 

32a 
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CUADRO 1 

llEXIC01 CREDITO AL OOBID!llJ CEllTllAL lllml, 191o-1982 

lall11 de alllont1 d• pt101l 

"º IOIP lllCRlllElllO AllllM. 111 

1910 25 o 
1911 Z4 -4.0 
1912 40 66.6 
1913 61 5Z.1 
1914 100 53.9 
1915 150 30.0 
1916 150 15.3 
1!171 29Z 14.6 
1111 351 22.2 
1m m 33.0 
1180 633 33.Z 
1911 150 50.0 
1m zm 114.5 

futntu Fil, htl4t1tlc11 flnancler11 h1t1r111c:i0Mlt1,1990 y 1991. 
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CUADRO 2 

llEXICO: CREDITO lllTEJlllO, 1910 • 1982 

l•llH d• aillonH dt puoal 

~ JIU' lllCREllElllO Allll!L 111 

1910 60 o 
1911 62 3,3 
1912 BI 30.6 
1913 109 34.5 
1914 111 42,2 
1911 191 21.0 
1916 239 21.3 
1917 111 141.4 
1918 162 32.0 
1919 1 028 34.9 
1980 1429 39.9 
1981 2126 48.1 
1982 4 180 96.6 

Fuente: '111, E1tadl1tlc:u financien& lnternacionalu, 1990 y 1991. 
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GRAFICO 2.1 
M!XIC01 CRl!DllO INTIRHO. 1170 .. 1111 

1870-1811 
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Fu•Ue: CUldto 2 
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CUADRO 3 

l!EXIC01 EXPORTACIOJIES, 197o-1982 

lllCREllEll!O 
A&O l•l llonts d1 dblaresl PORCEKT'UAL AM!AL 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1917 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 

1 290 
1 366 
1 !!! 
1072 
2 853 
3062 
3656 
4650 
6 063 
8818 

15 112 
20102 
21 230 

o 
5.8 

21.9 
-35.6 
166.1 

7.3 
19.3 
27.1 
30.3 
45,4 
75.9 
29.5 
5.6 

---------------------
Fu•nt1: Nacional financiera, La econa.la •xlcana 1n cifr11 1 Mxico, 1991 y 1992, 
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GRAFICO 3.1 
.. XICO< eXl'ORW)IONH, 1170•11H 
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Fuente: eu.tro o 
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CUADRO 4 

llEllCO: lllPOl!TACIOllES, 191D-1982 

lltCREllEllTO 

"° !•iliones d• dblaresl PORCEJmJAL AlftlAL 

1910 2 328 o 
1911 2 25! - 3.0 
1912 21!2 22.1 
1913 3 892 10.1 
1914 ! 119 51.9 
1915 ! !99 8.9 
191! ! 300 -5.9 
1911 5101 - 9.1 
1918 1 918 38.8 
1919 11 980 51.3 
1980 18 891 51.1 
1981 23 918 21.1 
1982 11 431 -39.1 

FUtnte: Racional Financier1 1 La tcon09la •xlcana 1n clfra1, llhlco, 1991 y 1992. 
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1912 
1913 
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1915 
1916 
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1919 
1980 
1981 
1982 
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CU!DRO 5 

llEXIC01 PIRID!D DEL PESO CON RESPECTO AL DDLIR DE 
ESTADOS IJlllDOS, 1910-1982 

PESOS POR 
D!LAR 

12.5 
12.5 
12.5 
12.5 
12.5 
12.5 
19.5 
22.1 
22.7 
22.8 
23.2 
26.2 

148.5 

lllCREl!Elf10AICUAL 
111 

o 
o 
o 
o 
o 
o 

56.0 
16.4 
o.o 
0.3 
2.0 

12.7 
466.l 

-------

ACOMULADA 
111 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

12.5 
12.4 
12.1 
74.1 
81.5 

553.6 

• A pulir de 11l6 ftchl el tipo d1 c11blo corr11pond11 I• p1rldad dtl dbl1r 
dt •rcado • fin dt periodo 

Futnltt Nlcional Flnani;l1r1, La econa1l1. •xicana tn cifras, Mxlco, 1991 y 1992. 
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GRAFICO 5.1 
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CU!lll!Q6 

11EXIC01 RESERVAS IHTEJlllACIOHAUS TIITAUS 
EH 8A!ICO DE HEXICO, 1910-1982 

l11llonu de dblare& de tE.UU1 fin de periodo! 

1910 
1911 
1912 
1913 
1911 
1m 
1916 
1911 
1918 
1919 
1980 
1981 
1982 

568 
152 
916 

1160 
1 238 
13B3 
llBB 
1619 
1 842 
2 012 
2 960 
011 

ll3I 

IHCREHEl!TO 
ANUAL 111 

o 
32.3 
29.1 
IB.B 
6.1 

11.1 
-14.0 

38.8 
11.1 
12,4 
42.8 
31.6 

-1M 

• St ttflere a In restrvas lnler111clonal11 •nos oro, la cual incluye 
dtrKhos espech.111 dt giro IDEGI, y dhl11.1 1 prlnclpal•rite d61atH 
amrlcano1. 

f1J1nll1 F1U, E1t.adl1Ucas flnancl1r11 tnttrnaclonal11 1 1990 y 1991, 
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GRAFICO 8.1 
Ml!JUCOI Rl!8ER\NI lOW..H l!N BANCO DI! 
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CUADRO 1 

llEXICO: moo DE LA CUENTA DE CIPITAL 
DE LA BAUHU DE PAGOS, 1910-1982 

l•l llones de dblaresl 

------------------------
"'º 
1910 
1911 
1912 
1913 
1911 
1915 
1916 
1911 
1918 
1919 
1980 
1981 
1982 

llDD 

818,6 
895.1 
132.5 

2 051.2 
3 822,5 
5 158.9 
5 010.0 
2 216,0 
3 251.1 
1 533.3 
um.2 
26 356.9 
9 152.1 

lltCREllDml ANUAL 111 

o 
5.5 

-51.1 
311.2 
86.3 
42,8 

- 1.1 
- 55.1 

42.9 
39.3 

152.4 
130.3 

- 62.9 

-----------------------
Futnttt Banco dt Mxlco, lndlc1dou1 tconO.lco11 tntro 1992, 



20a 

ORAFICO 7.1 
MIXIC01 MLDO DE LA CUIHla De CAPl'IM. 

DE LA BALANZA DE AlllJ08. 11170-1812 



1910 
1911 
1912 
1913 
1911 
1m 
1916 
1911 
1918 
1919 
1960 
1981 
1982 
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CU!DRO 8 

llEUCO: SALDO DE U CllE!fTA CORRIEllTE 
OE U BAl.AltZA OE PAOOS, 1910-1982 

l•lllon11 dt d6lart1I 

!UlO 

-1181.9 
- 928.9 
- 1 005.1 
·1528.8 
- 3 221.0 
- 1112.6 
- 3 683.3 
-1596.1 
- 2 693.0 
- 1 810.5 
-10 139.1 
-16052.1 
- 6 221.0 

lllCREllEl!l'll AllUAL 111 

o 
-21.8 

8.2 
52.0 

111.0 
31.1 

-11.0 
·56,6 
68.6 
ao.8 

12D.5 
19.I 

-61.2 

FU1nt1: Banco dt Mxlco, Jndic1dor11 tcont.ico1 , tlltro de 1992. 
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"'º 
1910 
1911 
191: 
1973 
1c;·H 
ll15 
1916 
197i 
1916 
1919 
19!!0 
1981 
1982 

CUADRO 9 

MEXICO• Sil.DO EM EL COltCEPTO ERRORES Y OMlSlOltES 
DE LI BllJJIZI DE PIGOS, 1910-1982 

l•illones de dbhresl 

MlLLOltES DE 001.IRES INCRDWfTO >.HUAL 111 

3%.1 o 
19J.5 51.l 
198.1 312.1 
400.Z 110.l 
519.6 39.8 
851.2 52.l 

-2 390.6 180.8 
22.s 99.0 

121.0 464.4 
686.2 610.3 
96.0 85.1 

-9 030.3 -9 314.S 
-6 831.8 - 24.3 

Fuente: Banco de Mdco, Indicadores econO•icos, enero 1992. 
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GRAFIC09.1 
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CUADRO 10 

llIXICO: VARIACION DE LA RESERVA BRlllA 
DEL BAICO DE KEXJC0,1970·1982 

l111lones de dblarul 

102 
200 
Z65 
122 
37 

161 
·1004 

m 
434 
U9 

1 OHI 
1012 

·3185 

lltCREllINTO 
ANUAL 111 

o 
96,0 
32.1 

·13.9 
-69.6 
Jll,9 

-708.4 
·16~.4 
-33.9 
- 3.4 
llZ.9 

- D.I 
-414.! 

Futnlt: "4clonal Financiera, La econoalo •ldcana en cifras, 

Mdco, 1991 y 1992. 
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GRAFICO 10.1 
MEXIC01 ._RIACION DE LA R~SE"°"' IRUa 

Del BANCO DE Ml!'XICO, 1870•11111 
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CUADRO 11 

ESTADOS UlllDOS: INFUCIOM AHUAL, 1910-1962 
PRECIOS AL COllSUlllOOR 

MIO J ANUAL 

1910 5,9 
1971 1.3 
1912 3.3 
19T3 6.2 
1914 11.0 
1975 9.1 
1916 5.6 
1911 6.5 
1978 7.6 
1919 11.3 
1960 13.5 

1961 'º" 
1962 6.2 

Fu1nl11 Nacional financien, La econ011l1 •xlc:ana en_ dfrH, 

Mdco, 1991y1992. 
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ORAFICO 11.1 
E81N>08 UNIDOet l•UCON ANUAL 

11170-1H2 

OZ'-'~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~'-' 

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 



1910 
1911 
1912 
1913 
1914 
1915 
1916 
1911 
1918 
1919 
1980 
1981 
1982 
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CU!llRO 12 

ESTAOOS UlllOOS: PllB, 1910 - 1982 

l•lles de •illonts de dblares, a prtelos de 19851 

llll 

2680.1 
215li.8 
2894.1 
3044.1 
3028.1 
2990.0 
313li.I 
3282.5 
345li.Z 
3541.1 
3536.1 
3604.4 
3512.6 

VARIACION PORCEllTUAL 

2.84 
4.98 
5.19 

-0.54 
-1.26 
4.89 
4.61 
5.29 
2.41 

-0.16 
1.93 

-2.55 

Fuente: flll, Estadbticas financ:ieres internacionales, 1991 y 1992. 
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GRAFICO 12.1 
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CUADRO 13 

ESTADOS UlllOOS: TISIS DE llll'ERES, 1910-1982 

1 porc:1nlaj11 anualH 1 

!'O TISA PR l llA 

1970 6.92 
1911 5.49 
1912 5.19 
1973 9.75 
1974 10.50 
1975 1.26 
1976 6.35 
1971 7.75 
1978 11.55 
1979 15.30 
1980 20.35 
1981 15.15 
19e2 11.so 

Fuente: Banco dt Mxico, Indicadores tconbaicos, enero 1992. 
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1970 1971 1972 1973 1974 1976 1976 1977 1978 1979 1980 19811982 



33a 

ANEXO ESTADISTICO 

SECCION B 

INDICE 

1. MéMica: Agregados monetarios por tipo de 

instrumento,1984-1991 

1.2 Gráfico 

PAq. 

35a 

3ba 

2. MéMico: Crédito al gobierno central,1983-1990 37a 

2 .. 2 GrAfico 

3. MéMico: Crédito interno,1983-1990 

3 .. 2 Gr.\fico 

4. MéM1co: EKportaciones,1983-1990 

4.2 Gr.\fico 

5. f'téNtco: lmportaciones,1983-1990 

s.2 Gr.\f1CD 

6. México: Paridad del peso con respecto al 

dólar de EE.UU.,1983-1990 

6.2 Gr.1ifico 

7. México: Reservas internacionales totales 

en Banco de l'léxico,1983-1990 

7.2 Gr.ar.fice 

B. f'léxico: Saldo de la cuenta de capital de la 

balanza de pagos,1983-1990 

8.2 GrAfico 

9. ~Mico: Saldo de la cuenta corriente de la 

balanza de pagos,1993-1990 

9.2 GrAfico 

10. MéNico: Saldo en el concepto de errores y 

o~tsiones de la balanza de pagos,1983-1990 

10.2 Gr.\fico 

11. México: Variación de la reserva bruta del 

Banco de México,1983-1990 

11 .. 2 Gr.if ico 

3Ba 

39a 

40a 

4la 

42a 

43a 

44a 

45a 

4ba 

47a 

4Ba 

49a 

50a 

5la 

52a 

53a 

54a 

55a 

5ba 



12. Estados Unidos: 

12.2 Grá.f ico 

13. Estados Unidos: 

13.2 Gr.\fico 

14. Estados Unidos: 

14.2 Gráfico 

34a 

INTERNACIONALES 

Inflación,1983-1990 

PNB,1983-1990 

Tasas de interés,1983-1990 

57a 

5Ba 

59a 

áOa 

ála 

á2a 



35a 

CIJADROI 

rEXICO: AGREGADOS IOIETMIOS POO TIPO DE INSTRMNTO, 11Xl4-IWO 

tsaldos corr1entes,al faNI deuda perlodo,en 1111lones de pesos! 

DICIE,BRE OCTUBA.E lpl 
CIKEPIO -----------------------------------------------------------------------

1'184 1'11r.i 1'18b 1'187 1'1811 1'18'1 1 .. 0 1 .. 1 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------
"I 2371 3 570 b 145 14116 72 314 313'12 51 0<8 91344 

BILLETES Y !1!HOAS l llq l 732 3059 7 318 IJ 161 17992 74 bOl 25 358 
ClENTA DE 0€0l.ES l'!.N. l 168 lllb ¡;25 5m 7 652 10 851 22 1112 62 47b 
C!.ENTA DE 0€Ql.ES 't,(. l4 113 4b0 1567 1 501 2549 3533 6 510 

Pf21"¡ + INSTRll'ENTOS 
BMCMIOS A CIJITO PtAZO a 911 13 128 25525 61 505 a1m 12' Oll 192 'iE,6 2'l 126 

INSTRIKNTOS r.w::MIOS 
A ccr:no PLAZO 6650 9 559 19)80 "JB9 b5 142 9l 6)9 IJI 918 159792 

nJ:ll2 + 1NSTR1JENTOS MJ 
~105 A CORTO PLAZO 9 695 1•m 29472 73 969 mm 192 722 258 217 296757 

INSTP.ll'ENTOS lll BAPCARIOS 
A wno PLAZO 724 10'14 2147 12 l64 34 94l 57 691 25 2'1 4l 631 

"411tJ + lNSTIU.PENTOS 
A lAflGO PLAZO + FICMCA 10 390 11 789 l2 6l9 84 529 134 375 202 540 296 b06 363458 

INSTRLPENTOS A LMGO PLAZO 
+ FIC~CA 694 1 567 4 166 10 660 12 076 ¡q BIB l9 390 66 700 

-------------------------------------------------------------------------------------------------
lpl Ctfrn preh•1NrH 
Fuente: Buco de ~11co, lndtcadores eco00.1cos. d1t1Hbre 1991. 

-----------------------
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GRAFICO 1.2 
Ml!!JUC01 IOReOADOI MONB1Ntl08 l'OR TIPO Dli 

IN8TRU .. N10, •84•1H1 

1904 1985 19BB 1987 1988 1989 1990 1991 
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mfilD l.N.B.CP. CJ 1.L.P • FIOOR 

r uen1e: eu.dro 1 
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CUADRO 2 

llEXltO: CREDITO AL GOBIERNO CEHTiiAL lllETOI, 1983-1990 

uo 

1983 
198' 
1985 
1986 
1981 
1988 
1989 
1990 

l•lles dt alllonrs de pesos 1 

lllP 

3 U9 
s 010 
9760 

21 060 
37585 
63916 
72 515 
85 372 

JRCREmm> AMIAL 111 

53.9 
JI.O 
92.1 

116.2 
78.• 
70.0 
13.4 
11.1 

Fu.nte: Fltl, Estadl&tlcas flnencieru lnt11naclonales 1 1990 y 1991. 
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ORAFICO 2.2 
•JUC01 CRIEDITO AL 00911!RNO OENTRAL 

1183•1180 

1983 1984 1986 1986 1987 1988 °1989 1990 

Fuenle: Culdro 2 



1983 
1981 
1981 
1986 
1961 
1986 
1989 
1990 

39a 

CUADRO 3 

llEllCO: CREDITO llITTR!IO, 1983 - 1990 

1 allu de •illon1s puos 1 

6 ~28 
9 619 

16 767 
33 611 
69 118 

111326 
161 930 
231 896 

16.l 
51.3 
69.1 

101.6 
I0•.-
66.8 
15.6 
U.6 

Fuente: FIH, Estodlslicos financieras inlernaclonalH, 1990 y 1991. 
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CU!DRO 1 

KEXlCO: EKPORTAClOKES, 1983-1990 

Ul:Rtll[JftO 
f¡Q l•i ! Iones de dblarHI PORCEICTUAL OOAL 

1m 
198, 
1985 
1966 
1981 
1968 
1961 
1990 

2Z 31Z 
24 196 
21661 
16031 
20 656 
20 656 
zzm 
26 113 

5.0 
8.1 

-10,.\ 
-26.0 
za.a 
o.o 

10.2 
11.6 

Futnle: Macional Financltra, Le tconoala •xlcana en cifro&, M11lco1 1991 y 1992. 
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GRAFICO 4.2 
MEXIC01 EXPOA'UlCIOHEI, 11113-1880 

MDD 
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Fu.ni•: CümtD • 
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CUADRO 5 

llEllCO: llFORTACIORES, 1983-1990 

U•:RE!IOOO 
M.O _l•lllontts de dbloresl PORCE!fllJAL AKUAL 

1983 
1m 
1m 
1986 
1967 
1988 
1989 
1990 

8551 
11254 
13 Zl2 
11 432 
12 223 
18 898 
23 410 
29 798 

-40.77 
31.61 
11.39 

-13.47 
6.91 

51.61 
23.87 
27.28 

Fuente: ltaclonal Financiera, La econe1l11 ••lc:ana en cifras, fféldco, 1991 y 1992. 
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GRAFICO U 
MeXIC01 1..-oA'VllCIONEI, 11as .. 1110 

MDD 
•o~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

1963 1964 1965 1966 1967 1966 1969 1990 

FOWtle: cu.ciro Ci 



1983 . 
196' 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 

45a 

CUADRO 6 

llEXlCO: P!RIDAD DEL PESO co" RESPECTO AL DDW DE 
ESTAOOS UMIOOS 1 1983-1990 

PESOS POR 
DOW 

161.3 
209.9 
-H1.5 
915.0 

2 221.5 
2 297.5 
2 680.1 
2 943.t 

IHCREMEKTO l!íllAL 

'" 
8.6 

30.1 
113.1 
104.4 
143.4 

3.1 
16.6 
9.7 

ACOMULADA 

"' 
562.2 
592,3 
105.4 
609.6 
953.2 
956.3 
972.9 
982.6 

• l parllr dt uta fecha el tipo dt caablo corr1&pond• a la paridad del dblor 
de•readoaflndeptrlodo 

Fi.mnlt; Jkclonal Financien, La econcala •xicana. en cifu51"hlico, 1991 y 1992. 
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GRAFIC08.2 
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1983 
1981 
19B5 
1986 
1981 
1988 
1989 
1990 

47a 

CU!lll!()1 

JIEllCO: RtSERV!S llITTll!llCIOllAl.ES TQTILES 
E" meo DE llEllCO, 1983-1990 

l1i\lones de dbhru dt EEUU. fin dt periodo! 

3 913 
'1 212 
490ii 
5610 

12 46' 
5219 
ilZ'l 
9 863 

lllCREllEll!O 
Al'JUAL 111 

3ó9.l 
85,8 

-32.I 
15.5 

ll9.8 
-51.6 

19.B 
55.B 

• S. rtfitre t lu reser"'es lnltrnocionales •nos oro, la c1,11I Incluye 
dutchos esp1ei1lu dt giro lDEGI, y divin&, prlncipal•ntt dbltrH 
••rinnos. 

Futnlt: nn. EsllllblicH financlue.& lnternacionalH, 1990 y 1991. 
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GRAFICO 7.2 
•xu::o1 .... R"'8 TO'IN.R M MNCO -

. ••lC0.1983-'llllO 

15~~~~--~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

1903 1984 1906 1906 1987 1988 1909 1990 
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191111 
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49a 

CUAllt!O 8 

llEXICO: SWIO OE LA CUEllTA DE CAPITAL 
DE U WAlfZA DE PAGOS, 1953-1990 

l•lllon11 dt dblare1I 

-1 Ul.4 
38.9 

JJ!O'l.5 
1 836.7 

- 575.8 
-1 448.t 
3 037.3 
9 706.6 

Jlf:llEJJ!ll!O AJIUAL 111 

- 115.4 
-101.7 

1551.6 
J.5 

-131.3 
151.5 

-309.7 
119.5 

Futnt11 l1nco de Mdco, lndicador11 «:onbalcos, ti.ro 1992. 
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QRAFICO 8.2 
MEUCO: 8ALDO m LA CU~N13' DE CAPl'IN. 
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-2~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

1983 1904 1985 1986 1907 1988 1989 1990 



. ¡¡o 

1913 
11114 
1981 
1986 
1981 
1988 
1989 
1990 

51a 

CUADRO 9 

llEllCO: SALDO DE U CUEllTA CORRIElflt 
DE U llAUJIZA DE PAGOS, 1983-1990 

1•11101111 dt dOlaresl 

lllD 

1m.• 
42311.1 
1 236.7 

-1 672.6 
3 961.1 

-2 901.2 
-6 00"1 
-63'8.8 

111:-11!1l AlllAL 111 

21U 
- 21.1 

-'º·ª -235.2 
-337.1 
-173.1 

10&.9 
5,7 

Fu.nt•~ Buco d1 Mxlco1 Indicadores tc:ontlalcos , in.ro dt 1992. 
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53a 

CUADRO 10 

IEllCO: 5!Ul0 EJI EL ClllaPTO ERROllE5 T 01115IOllES 
DI LA BAL!11ZA DE PAGOS, 19113-1990 

l•illones de d6hr11I 

RIU.OllE5 DE DOLARES 

- 1184.0 
- 924.3 
-lll50.7 

4311.6 
2 709.6 

-21142.5 
3362.4 

- 124.9 

llaEllEll!O !MJAL 111 

- 87,0 
4.5 

100.2 
-123.6 
517.7 

-204.9 
-218.2 
-103,7 

Fuente: Banco d• llhlco, lndic1dorH tconO.icos, •ntro 1992. 
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GRAFICO 10.2 
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CUADlill 11 

llEllCO: VARIACIOW DE LA RESERVA lllM'A 
DEL !MCO DE kEXIC01 1983-1990 

IM:REllElml 
Ka l1lllonts de d6J11nsl ANUAL fil 

1983 
1984 
1985 
1986 
1981 
1998 
191!9 
l!HO 

3101 
3201 

-2 328 
985 

1921 
·1121 

212 
3411 

-191.3 
3.2 

-172.l 
-112,3 
102.1 

-202.9 
·103.8 

1155.1 

--------------------
Ft.11n\•1 Mecional Fl111nclen, La econoala •xicona en cifras, lhlco, 1991 y 1992. 
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CUllJll012 

ISTIDOS UlllDOS: lll!'U.CIOM IMJAL, 1993 - 1990 
PRECIOS AL COllSUlllOOR 

A'O 1 AJIUAL 

1963 3.2 
19114 1.3 
1965 3.6 
1966 1.9 
1981 5.1 
1988 4.1 
1961 1.5 
1990 6.2 

f\llnte: llaclonal FiMl!C:i"ª' lA econoala •kicana •n cifras, 

llhlco, 1991y1992. 
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1983 
198• 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 

59a 

CUADRO 13 

ESTADOS lllllOOS: Plll, 1983-1!90 

l•llrs d• •lllonH de dbl1r11, 1 precios de 19851 

llll 

3638.l 
3811.7 
4014.9 
029.2 
4268.1 
4456.t 
4!168.5 
'612.4 

VIRllCIOR POliCEllTUIL 

3.51 
6,64 
3.48 
2.85 
3.36 
4.42 
2.51 
0.96 

Fuente: Flll, Estedtsllc11 tin11nci1111 lnttrnacional11, 1991 y 1992. 
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C1/!l!R011 

ESTADOS UNIDOS: TASAS DE UITERES, 1983 - 1990 

A&O 

1983 
1984 
1985 
1996 
1981 
1988 
1981 
1990 

1 porcenta]H anuales 1 

TASA PRl!LI 

11.0 
11.2 
1.5 
l.5 
8,l 
9.3 

10.5 
10.0 

Fuente: Banco dt Jlblco, Indicadores econbaicos 1 1nero 1992. 
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