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INTRODUCCION

La evolucién de los agregados monetarios es segquida con
gran atencidn, lo mismo en México Qque en otros paises. Sin
embargo, la observacion de este fenameno no siempre va
acompafiade de razonamientos cuidadosos, de donde resultan
canclusiones con frecuencia equivocadas. Un agregado monetario
sobre el cual muche se habla es Mi, O sea, el monto de los
billetes y monedas en circulacién mas las cuentas de cheques,
y al cual se 1le atribuye ser el causante principal de
desequilibrios en la economia.

Incluso existen dos tradiciones intelectuales en
macroeconamia que tratan de explicar dichos desequilibrios.
Una escuela de pensamiento cree que la wconomia funciona si no
se interviene en ella, la otra cree que la intervencian del
qQobierno puede mejorar notablemente el funcionamiento de 1la
wconomia. En los afos &0 y 70 el debate respecto a estas
cuestiones involucraba, de una parte, a los wmonetaristas,
representados por Milton Friedman, vy de atra parte a los
Keynesianos o fiscalistas, entre ellos: Franco Modigliani y
lames Tobin. En los afios 70 el debate sobre casi los mismos
temas convirtia en protagoniata a un Auevo grupo - los
macroecanomistas clasicos - que cuenta entre sus lideres a
Robert Lucas y Thomas Sargent. Este grupo mantiene su
influencia en la macroecanomia de los aRos 60 e inicios de los
0.

La importancia revolucionaria de la teoria fiscalista de
John HMaynard Keynes (Igoria general del esplec, el interés y
gl dingrg) fue que, seqgun &1, una economia bajo una fuerte
depresién podria permanecer estancada, a menos que se
encontrara un sustituto p-r; las inversiones de capital de las
espresas. Solo existia wuna posible fuente de estisulo: el
gobierno.



El punto basico del mensaje de Keynss fus que 2l gasto del
gabierno podria ser una politica econédmica esencial para un
capitalismo deprimido que tratara de recuperarse.

En contraste la teoria monetarista representada por
Milton Friedman, concede una gran importancia a 1la cantidad de
dinero como determinante del nivel de produccidn a corto plazo
y de la tasa de inflacién a largo plazo. Los monataristas
opinan generalmente que ia oferta monetaria tiene efectos
potentes, aunque no facilmente previsibles, por essta razén,
estan a favor de una norma econamica, la cual establece que la
oferta monetaria deberia mantenerse creciendo a una tasa
constante para minimizar el dafo potencial que puede provacar
una politica econémica inadecuada.

A 1la vez los monetaristas afirman gue los tipos de
interés son una mala gula para distinguir la politica
monetaria, debido a que los tipos de interés nominales a un
nivel bajo podrian conducir a una inflacién creciente. Un
aspecto final del monetarismo, se refiere a que si se deja a
la sconomia funcionar por si sola, es mis estable que cuando
el gobierno la dirige mediante politicas ecansmicas
discrecionales vy que la causa mhs importante de las
disrupciones econémicas reside en actuaciones inadecuadas de
las autoridades.

La influencia del monetarismo en la politica econémica se
pusde apreciar en la adopcién de obietivos wmonetarios en
bastantes paises. Asimismo, el monetarismo también ha tenido
influencia en numerosos episodios de politica econémica en las
que se utiliza 1la restriccién monetaria para bajar las tasas
de inflacién, lo que lleva tiempo y actda creando una recesisén
que presiona sobre los salarios y los precios.



En México, en la aplicacian de politicas, se ha
observado la influencia de ambas escuelas de pensamiento
econamico. Asi, de 1970 a 1987 se ghserva una gran presencia
gubernamental en la economia, en contraste de 1988 a 1992
sucede lo contrario, es decir, el sector gqubernamental es
menos intervencionista en la actividad econamica.

En este marco controversial, el presente trabajo de
investigacién se divide en cuatro capitulos. El1 primero de
ellos nos expone el marco teorico con el se explica
sintéticamente el modelo IS-LM, los determinantes de la oferta
de dinero, los determinantes de la demanda de dinero; en el
mismo capitulo se presenta la relacién que tiene el dinero con
los deéficits fiscales y la inflacién, al igual se hace
referencia a los tipos de cambio y, finalmente, se hace
mencién a la importancia que tiene 1la politica monetaria en l1a
fijacién de la oferta de dinero.

El segunda capitulo describe el comportamiento de los
agregados monetarios, es decir, las subdivisiones de la oferta
monetaria en el periodo 1970-1982, a 1la vez se enfatiza 1la
evolucién del agregado Mt {(medio circulante) y se le
relaciona con : 1) la base monetaria, 2) el deficit fiscal,
3) el Producto Interno Bruto, 4) la inflacién 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 variacisn de M1 (medio circulante).

El tercer capitulo siguiendoc un esquema descriptivo
similar al empleado en el capitulo dos presenta : 1) la
evolucién de la oferta monetaria en el perfodo 1983-1%%90,
resaltando el comportamiento de M1 y 2) 1la relacién de M1 con:
a) la base monetaria, b) el deéficit fiscal, c) el Producto
Interno Bruto, d) la inflacién y e) el tipo de interés, en los
afdos 1983-1990.



El cuarto capitulo proporciona una visién general del
comportamiento de la oferta monetaria en los periodos
estudiadaos y las variables que determinaron su evolucian en
cada uno de ellos. El capftulo concluye con un anélisis de la
reforma monetaria en México y sus efectos sobre los precios y
el tipo de cambio.



CAPITULG 2

MARCO TEORICO



CAPITULD I

MARCO TEORICO

El presente capitulo se divide en cinco apartados: A. El
modelo IS-iM, B. El1 mercado de dinero, C. El dinero, los
déficits y 1la inflacién, D. Los tipos de cambio. ¥y E. La
politica manetaria. El1 primero nos explica brevemente, a
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 economia. E1  segundo
inciso nos explica la relacisn entre la oferta y la demanda de
dinero, as{ como sus determianntes. La relacién teaérica entre
el dinero, los déficits y 1a inflacién es el tema del tercer
apartado. El inciso cuarto expone tedricamente la explicacién
del tipo de cambio fijo y el tipo de cambio flexible. VY,
finalmente, el altimo apartado hace referencia a los

instrumentos de la politica monetaria y a su operacién.



A. EL MODELD IS-LM

Los términos IS y LM son, respectivamente, las
abreviaturas de inversién (I) igual a ahorro (5) (equilibrio
en el mercado de bienes), y demanda de dinero (L) iqual a
oferta de dinera (M) (equilibrioc en el mercado de dinero).
£1 madelo I1S-LM resalta la interaccién de 1los mercados de
bienes y activos. El1 aumento del ingreso eleva la demanda de
dinero, ligandose asti a los tipos de interés. La subida de laos
tipaos de interés reduce el gasto y, 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 (grafica 1-1).

ingreso

MERCADD DE MERCADO DE
ACTIVOS BIENES

Oferta de dinero Produccien
Demanda de dinero Demanda agregada

I I

I tipos de interés
Politica politica
monetaria fiscal

Brafico 1—-1. ESTRUCTURA DEL MODELO IS-LM. E1 modelo
1S-LM resalta la interaccién de 1los mercados de bienes y de
activos.El aumento del ingreso eleva la demanda de dinero,
ligandose asi a los tipos de interés. La subida de los tipos
de interés reduce el gasto Yy, con €1, el ingreso. El gasta,
los tipos de interés y el ingreso se determinan conjuntamente
par el equilibrio de los mercados de bienes y de activos.




La curva I8, tiene en coman la propiedad de que san
combinaciones de tipos de interés y de produccién con las que
el mercado de bienes esta en equilibrio y par ello a la
curva IS se le llama curva de equilibrio en ®]1 mercado de
bienes; en dicha curva una elevacian del tipo de interés
reduce el gasto de inversion, reduciéndose por tanto, la
demanda agregada (la demanda agregada es la demanda total de
bienes y smervicios de una economia) y con ella el nivel de
equilibrio de 1la produccién. Los movimientos de la curva
dependen de lo sensible que sea la inversidn, a las
variaciones del tipo de interés (grafico 1-2)

El tipo de interés aumenta siempre que hay un exceso de
demanda de dinero, y disminuye siempre que hay un exceso de
oferta; y esto sucede porque un exceso de demanda de dinero
implica un exceso de oferta de otros activos (bonos). €l
pablico, al tratar de adquirir més dinero, vende bonos y hace
que bajen sus precios y/o0 que aumenten sus rendimientos
(tipos de interés); por el contrario cuando hay un exceso de
oferta de dinero, el pdblico trata de utilizar su dinero para
camprar otros activosy aumentando con ello sus precios y

reduciendo su rentabilidad.
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Gratico 1-2. DERIVACION DE LA CURVA IS. Al tipo de
interés i1 el equilibrio en el mercado de bienes se halla, en
el pamnel superior, en el punto E1, con un nivel de ingreso Yi,
que corresponde al punto El del panel inferior. Una caida del
tipo de interés hasta i2 aumenta 1la demanda agregada,

trasladando hacia arriba el nivel de gasto correspondiente
a cada nivel de ingreso. El nuevo ingveso 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.



La curva LM o curva de equilibrio en el mercado de
dinerc esta 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 aoferta, dicha curva estd en funcién de la
tasa de interés y tiene pendiente positiva ; ya que un
incremento del tipo de interés reduce la demanda de saldas
reales, y una disminucieon de la tasa de interés aumenta la

demanda de saldos reales (grafico 1-3).
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Grafico 1-3. OBTENCION DE LA CURVA LM. E1 panel derecho
muestra el mercado de dinero. La oferta de saldos reales es la
recta vertical M/P. La cantidad de dinero en términos
nominales esta fijada por el Banco Central, y el nivel de
precios, P, se supone estd dado. Las curvas de demanda de
dinero L1 y L2 corresponden a diferentes niveles de ingreso.

Cuando el nivel de ingreso es Yi, la curva apropiada es
L1, ¥y el tipo de interés de equilibrio il. Esto nos da el
punto €1 de la curva LM del grafico 1-3 (a). En el nivel de
ingreso Y2, mayor que Y1, el tipo de interés de equlibrio es
i2, lo que proporciona el punto €2 de la curva LM,
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La curva LM, serad mas inclinada cuando wmayor sea la
respuesta de la demanda de dinero a las variaciones del tipo
de interés; al igual, si la demanda de dinerc es relativamente
insensible a la tasa de interés, la curva LM es casi vertical,
y si la demanda de dinero es muy sensible a la tasa de
interés, la curva es casi horizontal,

Considerando el modelo IS-LM se puede afirmar que el
dinero desempela un papel impartante en la determinacién del
ingreso y el tipo de interés. Por ejemplo: Los incrementos del
tipo de interés reducen la demanda agregada, ya que reducen la
demanda de inversidén, al igual un incremento de 1la oferta
monetaria en términos reales, implica que se tiene que bajar
la tasa de interés y el nivel de ingreso se debe de elevar
para que se tenga un equilibrio en el mercado monetario, el
tipo de interés tiene que ser menor, para inducir al pablico
a absorber 1a mayor cantidad de dinero en términos reales, y
alternativamente el nivel de ingreso debe ser mas elevado
cualquiera que sea el tipo de interés para aumentar la demanda
de dinera para transacciones y absorber, de este modo, la
mayor oferta monetaria en términos reales.

ta demanda de dinero es una demanda de saldos reales (los
saldos reales son la cantidad de dinero en términos nominales
dividida par el nivel de precios, es decir, es la demanda de
dinero expresada en términos del namero de unidades de bienes
que puede comprar ese dinero) y depende del nivel de ingresoc y
del tipo de interéds; depende del nivel de ingreso porque los
individuos mantienen dinero para financiar sus gastos, que a
su vez depende de su ingreso. La demanda de dinero depende
también del casto de mantener dinero, que es el interés que se
deja de percibir par el hecho de mantener dinera en lugar de
otros activos, y por tanto menos efectivo se mantendri en cada
nivel de ingreso.
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Ast como la demanda de saldos reales aumenta con el nivel
de ingreso y disminuye con el tipo de interés, el tipo de
interés y @1 nivel de produccién son determinados por el
equilibrio simulténeo de los mercados de bienes y dinero. Esto
ocurre an el punto de interseccién de las curvas IS y LMy sin
embargo, los niveless de equilibrio de ingreso y del tipo de
interés, variardn cuando se trasliade la curva I8 o 1la Ln,
por ejemplo: Un incremento del gasto auténomo traslada 1la
curva 1S hacia 1a dersecha, lo que da lugar a un aumento del
nivel de produccion y del tipo de interés.

Finalmente s isportante mencionar que el mercado de
bienes (curva 1S) se ajusta de faorma relativamente lenta,
porque las empresas tienen que variar sus prograsmas de
produccion, y ésto requiere de tiempoj pero no asi el mercado
monetario (curva LM) el cual se ajusta muy rapido, ya que el
marcado de dinero se puede ajustar mediante la simple compra y
venta de bonos, y can ello el tipo de interés s® ajusta de
prisa, por 10 que en realidad el mercado de dinero siempre
ests en equilibrio.
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B. EL MERCADO DE DINERD

Las interacciones de las actuaciones del publico, de los
bancos y del banco central, determinan la oferta monetaria.
Desde el punto de vista de la determinacién de la oferta
monetaria, la variable que ae considera como representativa
del comportamiento del pGblico es 1la relacién efectivo—
depésitos, es decir, la relacién entre la cantidad de efectivo
=n manos del piblico y sus tenencias de dopésitos, o 1llamada
también preferencia por el efectivo. Dicha relacidn estd en
funcién principalmente de los hébitos de pago y tiene un
fuerte componente estacional.

El comportamiento de los bancos estd resumido en la
relacién reservas—-depisitos. Las reservas bancarias, o encaje
bancario, son activos que mantienwn los bancos para
satisfacer: 1) la demanda de efectivo de sus clientes y 2) las
pagus que hacen éstos mediante cheques que se depositan en
otros bancos.Las reservas estén formadas por los billetes y
monedas mantenidos por los bancos efectivo en las arcas
bancarias, asi como por 10s depésitos que mantienen en el
banco central; a la vaz, la eleccién de la relacién reservas-
depésiton par parte del banco depende de tres factores,
adenids de 1la relacién reservas-depisitos requerida, o
comficiente legal de caja.

El primero es la incertidusbre respecto a su flujo neto
de depésitos. Cuanto més variable ssan los flujos de entrada y
salida de efectivo en el banco, mayor sers el volumen de
reservas liquidas que querr&é mantener. El segundo es el coste
de endeudarse cuando el banco tiene escasez de reservas { tipo
de redescusnto). El tercer factor es el interéds que se deja de
percibir por el hecho de mantener reservas (tipo de interds de
®mercado) .
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Ast puen, la relacién reservas—-depésitos se pusde
considerar como funcién del tipo de interés del mercado, del
tipo de redescusnto, del coeficiente legal de caja, y de las
caracteristicas de incertidumbre de los flujos de entrada y de
salida de los depasitos del banco.

El comportamiento del banco central se refleja en la
cantidad de la base monetaria o© dinero de alta potencia (B).
La base wmonetaria ests formada por el efectivo (billetes vy
moneda) y los depésitos que tienen los banco comerciales en
dicho banco. La base monetaria se crea cuando el banco
central adquiere activos y los paga gensrando pasivos. El
banco central pusde controlar la oferta de base sonetaria
ain embargo , la demanda total de base monataria proviene del
pablico, que quiere utilizarla como efectivo, y de los bancos,
que la necesitan como reservas

La relacién efectivo-depdésitos o preferencia por el
efectiva, la relacién reservas-depésitos y, la cantidad de 1la
base monetaria determinan la cantidad de dinero o la oferta
monetaria M), 1o cual que se puede axpresar en funcién de
sus determinantes principales

M= l+wm/r+e = mm x B , donde:

@ = Coeficiente de preferencia por el efectivo
r = Relacién reservas-depisitos y
am = Es el miultiplicador monetario

El wmultiplicador monetario es la relacién entre la
cantidad de dinero y 1la cantidad de base wmonetariay el
andlisis del multiplicador se basa en la férmula tradicional:
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mm=M1/H = C+D/C+R, donde:
mm= Multiplicador monetario
Mil= Medio circulante
H= Base monetaria
C= Billetes y monedas en poder del puiblico
D= Cuentas de cheques del publico
R= Reservas bancarias

El multiplicador monetario es mayor cuando menor es 1la
relacién reservas—depésitos (r) § y es mayor cuanto menor es
la relacidén efectivo-depdsitos (e), ya que cuanto menor es
{e), menor es la proporcién de la cantidad de base monetaria
que es utilizada como efectivo y mayor es la proporcién que
queda disponible para reservas, y con ello se amplia la
capacidad de los bancos de otorgar créditos y a la vez se
provaca una expansién miltiple de la oferta de dinera.

La demanda de dinero.~ AGn cuando existen varias teortias
que explican la demanda de dinero, y que en orden histérico
son: 1) la teorfia cuantitativa, 2) el enfoque clidsico de
Cambridge, 3) la teorfa Keynesiana, 4) el enfoque tearico de
la demanda de dinero basado en las existencias, 5) el enfoque
de cartera, y &) la teoria monetarista o reformulacién de la
teorta cuantitativa. La teoria Keynesiana es la que
comprende los aspectos basicos de todas las teorias antes
mencionadas, y por ello mismo la mas completa para explicar
la demanda de dinero.

Janh Maynard Keynes establecisé que existen tres motivas
por los cuales se tiene dinero: 1) el motivo transaccion,
que es el que se debe a 1la utilizacisn del dinero para
realizar pagos regulares dé bienes y servicios, 2) el motivo
precaucién, que surge para hacer frente a las caontigencias
imprevistas, y 3) el motivo especulativo, que tiene su origen
en la incertidumbre respecto al valor de otros activos que
puede poseer un individuo.
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Dichos motivos determinan las tenencias de dinero de un
individuo ¥y cada uno lleva a 1la prediccién de que la demanda
de dinero se debe disminuir a medida que se eleva el tipo de
interés de los demids activos.

En relacién a lo anterior, es importante mencionar tres
propiedades esenciales de la demanda de dinero, tal como lo
estimé Goldfeld °®

t. La demanda de dinero en términos reales responde
negativamente al tipo de interés. Una elevacién de los tipos
de interés reduce la demanda de dinero.

2. La demanda de dinero aumenta cuando se eleva el nivel
de ingreso real. Sin embargo, la elasticidad ingreso de la
demanda de dinero es menor que la unidad, de modo que la
demanda de dinero aumenta en mayor proporcién que el ingreso.

3. La respuesta a corto plazo de la demanda de dinero a
las variaciones de los tipos de interés y del ingreso es

considerablemente menor que la respuesta a largo plazo.

Goldfeld tuvo en cuenta otra cuestién de importancia,
concretamente, la farma en que responde el dinero a una
elevacién del nivel de precios. Aqui Goldfeld, al igual que
otros investigadores que le precedieraon, encontro bastante
evidencia de gque una elevacién de los precios aumenta la
demanda nominal de dinero en la misma proporcién. Se puede por
tanto, aifadir una cuarta conclusién 1

4. La demanda de saldos monetarios nominales es
proporcional al nivel de precios. No hay ilusién monetaria, es
decir, la demanda de dinero es una demanda de saldos reales

' - Goldfeld,s.,
Brookings Papers on Economic Activity, 197313
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Dentro del tema de demarwla de dineroc es fundamental
considerar la velocidad ingreso del dinero que se refiere
al promedio de veces que una unidad monetaria sirve como madio
de pago, en un periodo, es decir, es el nGmero de veces que la
cantidad de dinero gira por afio para financiar el fluijio anual
del ingreso y se define como:

v=Yn/M, donde:

Vv = velocidad
¥n = ingreso nominal y
M = cantidad nominal de dinero.

La importancia de 1la velocidad ingreso del dineroc es
que, dicha velocidad estd en funcisn del ingreso real y del
tipo de interés. Ya que una elevacison del tipo de interés
reduce la demanda de saldos reales y, por tanto, incresenta
la velocidad: cuando aumenta el coste de mantener dinero, sus
poseedores obligan a trabajar mas a su dinero y, por tanto, lo
hacen girar mas frecuentemente, a la vez una elevacion del
ingreso real aumenta la velocidad. Con mayores niveles de
ingreso o con tipos de interés mds altos, la demanda de dinero
disminuye y por tanto la velocidad de dinero se incrementa.

Un elemento mas que influye en la demanda de dinero es la
inflacién, Qque implica una pérdida de poder adquisitivo del
dinero, y por tanto crea un coste de mantener dinero. Cuanto
mas elevada es la tasa de inflacién, menor es la cantidad de
saldos reales que se mantendran.
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C. EL DINERO, LDS DEFICITS Y LA INFLACION

El crecimiento del dinero desempefa un papel basico en la
generacisén de la inflacién, y en su influencia sobre los tipos
de interds y la produccién , 1o anterior se fundamenta en una
proposicién monetarista que establece que:

1. Una elevacién snster.uda de la tasa de crecimiento
monetaric caonduciré a larqgo plazo, a una elevacién de la tasa
de inflacidn de la misma cuantfa, si el crecimimnto monetario
aumenta SX la tasa de inflacién experimentard tambiédn, a la
larga el mismo aumento.

2. Un cambio sostenido del crecimiento wmonetario, no
tendra efectos a larQo plazo en el nivel de produccién. As{
pues, no hay una relacidn de intercambio entre la inflacién y
la produccisén.

3. A corto plazn , una elevacién del crecimiento
maonetario afectara al tipo de interés real, a 1la demanda
agregada y a la produccién. Especificamente @en las etapas
iniciales, habrd una expansién de la produccién mientras la
inflacién comienza a crecer.

4. A corto plazo, el aumenta del crecimiento monetario
reducird el tipo de interés real, pero a largo plazo, el tipo
de interés real volvera a su nivel inicial.

En este contexto, es importante menciagnar la ecuacisn de
Fisher, que llama la atencién sobre una relacién muy
importante entre el crecimiento monetario, la inflacién y los
tipos de interés. El efectoc Fisher arqueenta que un aumento
sostenido del crecimiento del dinero, provoca en primer lugar
una reduccidn de los tipos de interés nominales. A
continuacisn como tanto la produccién como la inflacién
aumentan, #l tipo de interés va aumentando gradualmente; y a
largo plazo aumenta en la misma cuantia que el crecimiento del
dinero y la inflacidn.
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Un aumento sostenido del crecimiento del dinero y de la
inflacién, conduce en altimo término, a una reduccién de la
cantidad real de dinero. Un aumento del crecimientoc monetaria
nominal, reduce la cantidad de dinero real a largo plazo. La
razén es que una inflacién mayor eleva 1 tipo de interés
nominal, y por tanto, aumenta el coste de oportunidad de
mantener dinero. En cansecuencia, los poseedores del dinero
reduciran la cantidad de saldos reales que desea mantener, a
la vez la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero en
términos reales es exactamente la diferencia entre la tasa de
crecimiento de la cantidad nominal de dineroy 1la tasa de
intlacién.

Hasta el momento se ha afirmado que un aumento del
crecimiento monetario se traduce, a 1a larga, @n un ausmento de
la tasa de inflaciéni pero queda aan por establecer qué es lo
que determina la tasa de crecimiento monetario. Y al
respecto, un argumento frecuente es que el crecimiento del
dinero es el resultado de los déficits presupuestarios del
gobiernn. El gobierno puede financiar au déficit
presupuestario de dos maneras: puede vender bonos a travées de
operaciones de mercado abierto o bien imprimiendo billetes.

Hay dos tipos de relaciones posibles entre los déficits
presupuestarios y el crecimiento monetariao. En primer lugar, a
carto plazo un aumento del deéficit ariginado por una golitica
fiscal expansiva tenderd a elevar los tipos de interés
nominales y reales. Si el banto central esta tratando de
alguna manera de controlar los tipos de interés, puede
aumentar la tasa de crecimiento del dinero para intentar de
impedir que el tipo de interés suba. En segundo lugar, el
qQobierno puede estar deliberadamente aumentando a largo plazo,
la oferta monetaria como medio para obtener ingresos pablicos.
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Se dice que el banco central monetiza un déticit cuando
adquiere parte de la deuda pdblica vendida por el gobierno
para financiarlo. El banco central se enfrentas tipicamente a
un dilema cuando tiene que decidir si va a monetizar un
déticit; si no lo financia, la expansién fiscal sin el
acopafamiento de una politica monetaria compensatoria eleva
los tipos de interés, y por ello desplaza al gasto privado.

El banco central puede verse en consecuencia, tentado de
evitar éste efecto de desplazamiento comprando bonos, lo que
supone un aumento de la oferta monetaria y por tanto, una
expansién del ingreso sin un aumento de los tipos de interes,
pero tal politica de acomodamiento o monetizacién tiene un
riesgog; si la monetizacisn llega a un incremento monetario
excesivo, acabard alimentando 1a inflacién.

La decisién de fimanciar un deéticit hoy mediante la
venta de bonos, pusde crear mayor tasa de inflacién en el
futuro, y es cierto sélo si el gobierno a la larga no tiene
mds resedio que acabar financidndolo mediante la impresidén de
dinero. Esto se debe a que #si tenmmos un déficit primario
determinado, los pagos de intereses de la deuda se acomulan,
incrementando los déficits futuros.

Hay una diferencia entre financiar un deéticit
presupuestario a corto plazo con deuda, y financiarlo con
dinero. La financiacién del déficit con dinero tiende a
reducir el tipo de interds a carto plazo en comparacién con
la financiacién mediante deuda. Esto es porque la
financiacién con el dinero asumenta la cantidad nominal de
dinero, mientras que la financiacién con deuda no lo hace a
carto plazo.
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Es importante mencionar que el nivel de precios sube mis
si se fipancia el déficit pablico, con dinero que si se
financia con deuda , ya que la financiacién con dineroc aumsenta
la cantidad de dinero y la financiacién con deuda no.

Finalmente, bhay que considerar que la financiacién can
deuda de un aumenta permanente del gasto puablico no es viable
si la economia no estd creciendo, ya que los pagos de los
intereses de la deuda aumentan continmuamente, contribuyendo a
que el defticit aumente y tenga que ser financiado mediante
un endeudamiento continuamente creciente.
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Es importante mencionar que el nivel de precios sube mas
si se financia el déficit pablico, con dinero que si se
financia con deuda , ya que 1la financiacién con dinero aumenta

la cantidad de dinero y la financiacién con deuda no.

Finalmente, hay que considerar que la financiacisn con
deuda de un aumento permanente del gasto puablico no es viable
i la economia no esta creciendo, ya que los pagos de los
intereses de la deuda aumentan continuamente, contribuysndo a
que el déficit aumente y tenga que ser financiado wmediante
un endeudamiento continuamente creciente.
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D. LOS TIPOS DE CAMBIO

En un sistema de tipos de cambio fijos interviene el
Estado a través del Banco Central para apoyar las variaciones
del tipo de cambio dentro de limites muy reducidos que se
fijan. Es decir, permite que haya un margen relativamente
determinado dentro del cual puede o no variar la tasa de
cambio.

Si amalizamos el tipo de cambic fijo, cuando existe un
#xceso de oferta de divisas el tipo de cambio baja, mientras
en @1 lado opuesto, un exceso de demanda lo incrementar&. Aqui
la autoridad monetaria, interviene para sostener el equilibrio
entre las divisas y la moneda nacional. La autoridad monetaria
toma participacién en estos casos vendiendo las divisas que
demandan o comprando las gue estan en excedente, a fin de
mantener el tipo de cambio a un nivel estable. De ahi que el
tipo de cambio puede mantenerse mediante las reservas de
divisas del banco central. Este mecanismo sélo elimina 1la
inestabilidad y las riesgos cambiarios a corto plazo debido a
los 1ilibrios émicos.

La participacién del Banto Central en el mercado de
cambios influird a su vez sobre la cantidad de dinero de la
economia. Esto se manifiesta en 1la circulacién monetaria,
cuando el Banco Central compra divisas hace que la oferta
monetaria se eleve y disminuya cuando las vende, también puede
alterar la oferta monetaria mediante incrementas o
disminuciones en el gasto publicos.

La preferencia por laos tipos de cambio fijos es
especialmente por la posicién que guarda ésta en relacién a
los precios.
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En éste sentido, cuando los precios internos se desplazan
mas rdpidamente gue los precios internacionales, y el tipo de
cambio no se modifica o 1o hace en forma lenta con respecto a
la diferencia de precios, se provota que los precios internos
sean mas altos que los internacionales, por tal razén, se dice
que tipo de cambio esta por debajo de su valor, o sea, la
moneda nacional esta subvaluada con respecto a la moneda

internacional hegemanica.

Viéndolo en 1la balanza comercial, si un pafs tiene tasas
de cambic bajas (moneda sobrevaluada) el valor de la moneda
nacional en relacisn o otras divisas es alto. Las
importaciaones del pais en estudio son baratas y en caso
contrario las exportaciones son m&s caras, lo que influird a
que aparezca un déficit en su balanza comercial. Con tasas de
cambio altas (subvaluadas) las exportaciones son baratas y
habra una inclinacian a un superavit en la balanza comercial.

A la vez, en una economia con tipos de cambio fijos,
cuando tiene desequilibrios externos {en balanza de pagus),
se puede conseguir un ajuste por dos vias. La primera es
variando la polfitica econamica y la segunda wmediante

mecanismos de ajuste automatico.

Los mecanismos automaticos, se refiere a que los
desequilibrios de la balanza de pagos (déficit o superavit)
afectan a la oferta monetaria (cuando el banco central fija el
tipo de cambio, vendiendo divisas, reduce la base wmonetaria
interior y con ella, la oferta monetaria) coma
consecuencia, al gasto y a su vez el desempleo que se provoca
atecta a los salarios y a los precios, y a través de ellos la
competitividad. Es decir, las variaciones de la oferta
monetaria interior que se producen mientras el banco central
estd vendiendo moneda extranjera a los residentes del pais a
cambio de moneda interior (esencialmente una venta de wmoneda

extranjera en mercado abierto), provaca a la vez un
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descenso de la cantidad de dinero, que reduce los precios
interiores, y como consecuencia mejora la balanza comercial.

En cuanto a 1la variacién de la politica econdmica, el
principal instrumento de dicha poli{tica utilizado para
enfrentar a los deéficite de la balanza de pagos, es 1a
devaluacidén que, es un incremento del precic de las monedas
extranjeras expr d an interior. Dados los precios
nominales de los paises, la devaluacién incrementa el precio
relativa de los bienes impartados por =) pais que devalda y
reduce el precio relativo de las exportaciones de dicho pais.

Sintetizando, en un sistema de tipos de cambiao fijos, laos
banco centrales estdn dispusstos a comprar y vender sus
monedas a un precio fijo en délares (u otra divisa), y por
ello mismo dichos bamncos tienen que financiar cualquier
superévit o déficit de la balanza de pagos que surga al tipo
de cambio oficial, lo hacen simplemente comprando o vendiendo
toda 1la moneda extranjera que no se ofrezca en las
transacciones privadas. Dada la oferta y la demanda del
sercado, @l que fija el precio tiene que cubrir el exceso de
demanda o absorber el exceso de oferta. Para garantizar que el
precio de 1la moneda (tipo de cambio) permanece fijo, es
necesario mantener ciertas existencias de divisas que pueden
ofrecerse a cambio de la moneda nacional.,

En un rédgimen de tipo de cambio fijo, tiene lugar una
devaluacién, cuando sube @l precioc de las monedas extranjeras
como consecuencia de una accién oficial, as{ pues, una
devaluacién signifca que los extranjeros pagan msenos por la
moneda devaluada o0 que 1los residentes del pais que devalda,
paga mas para obtener wmonedas extranjeras, asimisma, lo
opuesto a una devaluacidén es una revaluacian.
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Las tipas de cambio fléxibles o flotantes se determinan
por las fuerzas del mercado que manifiestan las transacciones
econémicas internacionales del pais en cuestisdn. 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 se abstiene de intervenir sobre las fuerzas de
mercado en la forma que sea.

Cuando los tipos de cambio flotan libremente, cualquier
desviacién de 1la balanza de pagos de un pais que originad un
incremento en las pagos al extranjero y bajen sus entradas, se
refleja en el mercado de cambioc en un decremento de la oferta,
o #n una elevacisn de la demanda de moneda extranjera.

Si la tasa de cambio baja (depreciaciaén), los precios de
las mercancias importadas aumentan en el interior del pais, y
las precios de las exportaciones disminuiran en el mercado
mundial. Al aumentar los precios de los bienes importadaos, las
particulares disminuiran las compras de estos y compraran los
bienes internos. Por el lado opuesto, las exportaciones
aumentaran par que sus precios son mas bajos, las ventas en el
exterior se incrementaran y la cantidad axpartable se
ampliartfa.

Asi, en un sistema de tipos de cambioco flexibles, los
bancos centrales permiten que el tipo de cambio se ajuste para
igualar la oferta y la demanda de divisas. Las variaciones del
precio de las divisas cuando hay un sistema de tipos de cambio
flexibles, se denominan depreciacien o apreciacisn. Una
moneda se deprecia, cuando con tipas de cambio flexibles se
abarata en relacian con las monedas extranjeras.
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En conclusian, podemos decir que el tipo de cambio tanto
fijo como fluctuante puede reflejar la situacidén gue prevalece
en una economtfa. La estabilidad de la moneda naciaonal es
manifestacién de una economia estable y fuerte. Mientras del
lado contrario, la tendencia a una devaluacién o depreciacign
segan el caso es indicio de desequilibrios gque presenta la

economia.
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E. LA POLITICA MONETARIA

La politica monetaria se refiere a las medidas del banco
central orientadas a cambiar 1la cantidad de dinero o las
condiciones de crédito. La oferta de dinero o cantidad de
dinero en la economia esta determinada por el banco central,
que lo hace controlando la base monetaria (medios de pago en
poder del publico y bancos comerciales mas los depasitos de
los bancos comerciales e&n el banco central); dicho banco tiene
influencia en la oferta monetaria a traves de tres
instrumentos de control monetario : 1) Reserva obligatoria
{enca je legal), que requla la capacidad de los bancos de crear
liquidezy 2) Tasa de descuento, que determina la tasa 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 proporcian de reservas que debhen
mantener los bancos comerciales en el banco central de
acuerdo a los depiésitos que capten; cuando el banco central
disminuye las porciones de encaje legal, incrementa la
cantidad de depdésitos a la vista que los bancos comerciales
purden crear sobre una determinada base de reservas, es decir,
se aumenta la capacidad de la banca de crear liquidez, a la
vez Si se incrementa el encaje legal disminuye la capacidad de
la banca de crear liquidez.

El tipo de redescuento es el tipo de interés al que el
banco central presta generalmente a 1a banca comercial, el
deseo de los bancos de endeudarse con el banco central depende
en parte del tipo de interés que este les cobre, por lo que el
tipo de interés influye en el volumen de endeudamiento.
BAsicamente los bancos comerciales mantendran un mayor valumen
de reservas cuando ausente el tipo de redescuento, porque es
mis caro tener escasez de reservas cuando el coste de
endeudarse para suplir escasez es sis elevado.
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Las operaciones de mercado abierto se refieren a la
compra  y venta de bonos pablicos por parte del banco central,
en una operacién de mercado abierto se compran y/o verden
bonos a cambio de dinero de los compradores y/o vendedores de
bonos, reduciendo y/a aumentando asi la cantidad de dinero en
la sconomia. El objetivo de una operaciéen de mercado
abierto es wmodificar las ofertas disponibles relativas de
dinero y bonos, haciendo que varien el tipo de interés o la
rentabilidad.

Asi, por ejemplo, si el banco central desea bajar las
tasas de interés, puede aumentar 1la liquidez en los mercados
cosprandn deuda gubernamental de corto plazo u otros
instrumentos del mercado de dinero. En la medida que ingresa
mis dinero al sistema financiero, bajan las tasas de interés.
En cambio, si el banco central desea elevar las tasas de
intereés, puede reducir la liquidez vendiendo deuda
guhernamental de corto plazo, u otros instrusentos del mercado
de dinero. En la medida que el dinero sale del sistema
financiero,la tasa de interés se eleva.?

2 No obstante, cabe hiacer notar que en un entorno
inflacionario, estas operaciones de mercado abierto pueden
tener un efecto opuesto: si el banco central desea bajar las
tasas de interes, y al hacerlo provoca demasiada liquidez al
sistema financiero, se generaran expectativas inflacionarias,
las cuales se reflejaran en tasas de interés phs altas, o
més bajas. Esto es resultado de la ecuacién Fisher, la cual
afirma que las tasas de interés nominales son aproximadamente
iguales a las tasas de interés reales, ma&s la inflacién
esperada. Por consiguiente, si aumenta la inflacién esperada,
Y las tasas reales permanecen constantes, las tasas nominales
aumentan también.
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De estos tres instrusentos de control sooetaria, las
operaciones de mercado abierto son las que se utilizan con mas
frecuencia, y por ello mismo es importante especificar sus
caracteristicas y diferencias respecto a el el encaje legal y
al tipo de redescuento.

€1 instrumento de politica monetaria, conocido como
operaciones de mercado abierto, consiste en la compra y venta
de valores por parte del Banco Central. Esta diseffiado para
influir directasente y a través de masecanismos de ssrcada
fipicos,. .sobre  la  ligquidez _del sistesa econimica. tas
autoridades monetarias pueden modificar el grado de liquidez
del sistema a través de vender o0 comprar valores al sector
privado tincluyendo en éste, tanto a la banca comercial como
al pdblico en general). Este mecanismo de mercado responde a
una norma suy simple; en general, entre mayor es la tasa de
interés mayores son las posibilidades de venta de valores por
parte del banco central y viceversa.

La ventaja de este instrumento recae en la gran
flexibilidad que posee, ya que este tipo de operaciones puede
ser realizado en magnitudes variables ( de acuerdo al
desarrollo que se tenga en ¢l mercado de dinero y en la
ecanomia), ademids de que en ellas se puede combinar tanto al
sector bancarioc como al pablico sn general.

Las ignes de a diferencia de las
saeraciones de sercado abiertq, resulta de menor flexibilidad

ya que, en primer término, s4lo actia a traves de la banca

comercial y en segundo, sélo puede actuar sobre los recursos
existentes en la banca comercial.
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El instrumento basico que se refiere a la administraciéen
de la reserva minima o encaje legal es también un instrumento
de accién directa que regula las reservas que la banca
comercial sostiene en el Bancao Central. Lo hace, al igual que
las operaciones de redescuento, por mecanismos extramercado y
actda sobre los activos de la banca comercial.

Por altimao, es importante mencionar que, en algunas
ocasiones el banco central compra o vende monedas extranjeras
en su intento de influir en los tipos de cambio. Estas ventas
y compras de divisas (intervencién en le mercado de divisas)
afectan a la base wmonetaria, es decir, las operaciones en el
mercado de divisas influyen directamente en la base monetaria,
ya que si el banco central compra divisas se tiene que
emitir su correspondiente en moneda nacional, y por ello se
amplia la base monetaria.

Sin embargo para que no suceda lo anterior el banco
central realiza una esterilizacian, con este término se
denomina a 1los intentos del central de neutralizar 1la
mencionada influencia que ejerce en la base wmonetaria su
intervencién en el mercado de divisas. Lo que el banco central
hace cuando esteriliza, es que lleva acabo una operacian de
mercado abierto que compense exactamente laos efectaos que
produce en la base monetaria su intervencién en el mercado de
cambios.

El banco central si no desea que se incresente la base
monetaria y estad interviniendo en el mercado de divisas, debe
poner en venta bonos pablicos para recoger dinero, y con ello
no aumentar la base maonetaria, sin embargo dichas operaciones
de mercado abierto dependen esencialmente del desarrollo del
mercado de dinero que se tenga, y en funcién de tal desarrollo
se podra aplicar una esterilizacién parcial o total. .



CAPITULO IX

LA EVOLUCION DE LA OFERTA MONETARIA Y
VARIABLES SELECCIONADAS, 1970-1982
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CAPITULO 11

LA EVOLUCION DE LA OFERTA MONETARIA Y
VARIABLES SELECCIONADAS, 1970-1982

En este capitulo se describe el comportamiento de los
agregados monetarios, es decir, las subdivisiones de la oferta
monetaria en el pertodo 1970-1982, asimismo se presenta la
relacién del crecimiento del dinero y su influencia en la base
monetaria, el déficit fiscal, el PIB, la inflacién y el tipo

de interés.

Se inicia estudiando el comportamiento de los agregados
monetarios, en la seccién A, ademids se da la definicién de
oferta monetaria que se utiliza en todo el trabajo. Después se
analiza 1la evidencia entre 1la base monetaria y el medio
circulante, en la seccién B. En la tercera seccién (seccién C)
se analiza la relacion entre los déficit presupuestarios y el
crecimientao del dinero. En cuarto lugar en la seccidn D se
presenta 1la asociacian entre el crecimiento del dinero y el
PIB. Las conexiones entre el dinero y la inflacién, es el tema
de la secciéen E. Finalmente se estudia la relacién entre el
medio circulante y el tipo de interés, y entre la inflacién y

el tipo de interés en la seccidn F.

La comprobacién de la relacidan entre cada una de 1las
variables mencionadas y el medio circulante se realiza a
través de la aplicacidn de coeficientes de correlaciéon y tasas

de crecimiento.

32



33

A. COMPORTAMIENTO DE LA OFERTA MONETARIA EN
EL PERIODO 1970-1982

En los afos de 1970-1982, que comprende dos periodos
presidenciales, el de Luis Echeverria Alvarez (1970-1976) y el
de Jose Lépez Portillo (1976~1982), se puede observar que de
la evolucidén de 1los agregados monetarios: M1, M2, M3, M4, Yy
M5, el aspecto mas désta:ado 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 durante 1los afos 1%970-1982. En el cuadro 2-1 y el
grafico 2-1 se aprecia que M1', con un saldo de 49 mil
millones de pesos (MMP) en 1970, y de 971.5 MMP en 1982, tuvo
un incremento de 1,924%, con una tasa media de crecimiento
anual de 22.02%. A la vez se observa que su valor en MMP de
1970 se multiplico por 20.2 en 1982.

Asimismo el agregado monetario M2? en los afos de 1970-
1982, presenta un incremento de 1,884.6%, ¥ una tasa media de
crecimiento de 28.7% . El indicador monetario M2 con un saldo
de 1,010.2 MMP en 1982, represents 19.8 veces el saldo del aRo
de 1970.

En 1o que respecta a M3*, en el perfodo anAdlizado se
abservé un incremento de 1,612.4X%X con una tasa media de
crecimiento de 27.7%, y en 1982 un saldo de 1, 774.&6% MMP,
indicaba que se tenfa 17.1 veces ¢1 salda del afio de 1970, el
cual sumé 104.9 MMP.

* Mi: Medios de paqgos billetes y monedas en poder del
publico mas cuentas de cheques en moneda nacional.

z M2: M1 mas cuentas de cheques en moneda extranjera.

2 M3: "2 mas instrumentos de ahorrao liquidos

{instrumentos con vencimiento basta 85 dias)
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CUADRO 2-1

MEXICD: AGREGADOS MONETARIOS, 1970 - 1982
(saldos on niles de aillones de pasos corrientes)

VARIACION VARIACION VARIACION VARIACION VARIACION
AL n PORCENTUAL .73 PORCENTUAL n PORCENTUAL L) PORCENTUAL X5 PORCENTUAL
1970 49.0 50.9 104.8 150.9
wn 5a.1 8.4 54.8 1.1 118.4 13,0 171.9 13.9
1972 64.3 211 66.4 2.2 142.1 20,0 202.6 17.9
1973 .9 24.3 4.1 26.7 169.3 19.1 1.2 4.1
1974 91,5 2.0 101.0 20.1 190.6 12.6 213.0 18.1
1975 118.3 213 122.3 a4 230.0 2.7 346.1 2.8
1976 1548 3.9 166.0 35.7 263.9 1.7 395.4 "2
1977 195.7 2.4 209.6 26,3 323.3 22.5 519.7 s 1.8
1978 260.3 33.0 215.9 3.6 401.8 .3 700.1 .7 4.8 166.67
1979 6.5 k<N 368.6 3.6 549.2 36.7 948.3 35.5 25.3 427,08
1980 461.2 A1 4514 3.3 152.7 ary 19116 38.3 52,3 106,72
1984 612.4 2.6 655.2 i3I 1012.2 .5 1964.9 4.8 16,2 49,52
1362 991.5 61.9 1010.2 542 17946 3 3320.2 69.0 1.7 213.02
TASA MEDIA
DE
CRECIMIENTO 29.02 28,1 1.7 30.3 170.4

ML: Medios de pago:billetes y monedas en poder del pdblico mds cusntas de cheques en moreda nacional.
2: Nl mds cusntas de cheques en moneda extranjera,

K3: N2 mds instrusentos de shorro iiquidos (instrusentos con vencimiento hasta 85 dias)

M4: K3 ads instrusentos de ahorro bancario a plazo {instrusentos con vencisiento mayor a 85 dlas)

¥5: ¥4 mds instrusentos de ahorro no bancarios (Cetes, petrobonos, Pagofes, papel comercisl, obligaciones quirogrificas, —
y aceptaciones bancarias!

Fuente: Banco de México, Indicadores econdmicos, julio de 1985
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Por su parte, el indicadaor manetario M4* tuvo un
incremento porcentual de 2,100.2% de 1970 a 1982, y una tasa
media de crecimiento anual de de 30.0%, la cual es mayor que
la de los agregados monetarios M1(29.02%) ,M2(28.7%),y
M3I(27.7%) en los mismos afos. A la vez con un saldo de 3,
320.2 MMP en 1982 M4 representaba 22 veces el saldo de 1970
{150.9 MMP).

En el case de M5', en su comportamiento influyo en forma
decisiva: 1) la creacién de los Certificados de Tesoreria
{Cetes) en 1978, y 2} la emisian del papel comercial en 1980,
ya que ambos mercados tuvieron un crecimiento constante y
elevado.

En el afo de 1977 afio en que se comienza a registrvar el
indicador M5, esté tenta un saldo de 1.8 MMP y de 291.7 en el
afio de 1982, y de 1o cual se obtiene: 1) en cinco aRos se
presento una tasa media de crecimiento de 204.5%, 2) el saldo
de 1977 (1.8 MMP) al afo de 1982 ( 201.7 MMP) se multiplico
por 162, 3) en s4lo cinco afios se tuvo un incresento de 16
105.5%, Yy 4) sélo en el afo de 1981 se tuvo una tasa de
crecimiento menor de 100%.

En el sexenio de los afos 1970-1976 se duplicé el medio
circulante en relacién con el sexenio de los afios 1964-1970
{(durante 1964-1970, el M1 sélo aumento 10.2% en promedio

anual), llegando a un crecimiento de 21.2% en promedio anual.

* M3z M3 mas instrumentos de ahorro bancarios a plazo
tinstrumentos con vencimiento mayor a B85 dias)

* M5: M4 mas instrumentos de ahorro no bancarios -
Cetes,petrobonos,papel comercial, obligaciones quirograficas,
y aceptaciones bancarias-—
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El afio de 1975 por primera vez el medio circulante (M1)
llegé a su nivel mas alto histéricamente, empleando cifras de
cientos en su expresién, y no decenas coma 1o habia hecho
durante cinco afos consecutivos.

Asi el agregado maonetario M1 que tenia un saldo de 49.0
MMP en 1970, y 53.1 MMP en 1971, 64.3 MMP en 1972, 79.9 MMP en
1973 y 97.5 MMP en 1974, en el afo de 1975 el saldo sumé 118.3
MMP, vy desde entonces no se volveria a expresar en decenas,
sino en centenas e incluso en miles el afo de 1983.

Durante la presidencia de Jése Lépez Portillo se
incremento extraordinariamente el circulante monetario
representado por Mi, ya que tuvo un crecimiente promedio anual
de 36.7%, ademas de que tian sdélo en seis afos el M1 habia
aumentado seis veces su saldo original de 1974 el cual fue de
154.8 MMP y para 1982 de 991.5 MMP.

Aun cuando existen distintas definiciones de oferta
monetaria, que han sido denominadas Mi, M2, M3, etc., segan se
incluyan diferentes activos. El1 concepto de oferta monetaria
que se emplea en el presente trabajo es el de M1l que esta
formado por el efectivo (billetes y monedas) y depésitos a la
vista (cuentas de cheques).

Se consideras [, 3] porque es la definicién de oferta
monetaria que corresponde mas cercanamente a la funcién del
dinero como medio de pago. Estos se pueden hacer directamente
can billetes © con monedas y, en la mayoria de las
transacciones, también con un cheque. Para bhacer un pago
utilizando una cuenta de inversiones o de ahorro, s necesario
generalmente realizar una transferencia previa de fondos desde
1a cuenta de inversiones o ahorro hasta una cuenta corriente
¥y @ continuacién, expedir el cheque. Esta es 1la razéen por
cual las cuentas de inversiones, ahorro o similares no se
incluyen en la definicién basica de la oferta monetaria.
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Por lo anterior, hasta el momento se bha enfatizado 1la
evolucisn del agregado monetario Mi, por ser representativo
de la oferta monetaria, sin embargo, aun cuanda a veces
resulta inevitable manejar un buen n4dmero de cifras para
evaluar el comportamiento de un indicador econsmico, es
importante considerar, sobre todo, 1la relacidén que Mi tiene
con otras variables econamicas atinentes; es decir, la
relaciaén causa-efecto, entre los incrementos de M1 y la base
monetaria, el défict fiscal, el PIB, los precias y el tipo de
interé¢s, porque esto permite destacar algunos aspectos
explicativos y de interés del citado Ml. En adelante vamos a
centrar nuestra atencién en el papel que desemperan estos
indicadores en el crecimiento del dinera.

Por 1lo tanto, si observamos lo que pasa com M1 y su
vinculo con la base monetaria, el défict fiscal, el PIB, la
inflacién y los tipos de interés , se pueden destacar alqunos
aspectos explicativos y de interés de la evolucian de Mt. En
adelante vamos a centrar nuestra atencién en el papel que
desempefian estos indicadores en el crecimiento del dinero.
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B. EL MEDIO CIRCULANTE Y LA BASE MONETARIA

A lo largo de los sexenios 1970-1976 y 1976-1982 el
crecimiento de 1a base monetaria determiné en gran medida 1la
cantidad de dinero en circulacién; a la vez que casi todos los
afios el multiplicador monetario se mantuvo constante y/o
disminuyé.

El cuadro 2-2 y el grafico 2-2 resumen la evolucidén de 1la
base monetaria y el wedio circulante de 1970 a 1982, y se
puede ohservar que es clara la influencia que tiene sobre 1la
oferta monetaria la base monetaria.

Durante el sexenio 1970-1976, la base monetaria crecidé a
una tasa media anual de 25.8%, y el medio circulante de 21.3%,
manteniendose el multiplicador wmonetario en un promedio de
0.8716

De 1976 a 1982, el medio circulante crecié a una tasa
media anual de 37.8%, y la base monetaria de A44.4%, en cambio
el multiplicador wmonetario se encontraba en un nivel de 0.74
en promedio anual.

Dado que la oferta monetaria estda determinada por la base
monetaria y el multiplicador monetario, es importante analizar
el comportamiento de ambos indicadores.

Del andlisis de los usos de 1la base monetaria entre 1970-
1982, y considerando el cuadro 2-3 y el grafico 2-3 se
destaca: 1) los billetes y monedas en poder del puablico
tuvieron un crecimiento constante, y 2) la proporcion de los
depésitos bancarios ha tendido a aumentar. Este cambio se debe
a las continuos aumentos en los requerimientos de encaje legal
decretados con el fin de tinanciar el déficit gubernamental.
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CUADRO 2-2

KEXICO: MEDIO CIRCULANTE Y BASE WONETARIA, 1970-1982

.13 YARIACION ~ BAJE MONETARIA VARIACION

MO (@] PORCENTUAL (o) PORCENTUAL
1970 49.0 56.3

1971 83,1 8.4 69.7 19.6
1972 64,3 211 83.1 19.2
1973 9.9 PR 102.7 23.6
1974 97.5 22,0 131.6 20,4
1975 116.3 23 175.3 3.2
1976 154.8 30.9 231.0 3.8
1977 195.7 26,4 293.3 210
1978 260.3 33.0 3.0 28.5
1979 346.5 3l 509.1 35.0
1980 461.2 3.1 718.1 4.4
19681 612.4 2.8 1041.9 45,1
1962 991.5 61.9 1983.4 90.4

Fuente: Elaboracidn propis, con base en dstos de Banco de Méxlco,
Indicadores, econtmicos, México, 1985 y 1991.
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CUADRG 2-3

HEXICO: BASE MONETARIA, 1970 - 1982

Isaldos corrientes a1 finol del periodo en miles do aillones de pesos)

COKCERTO 197 1971 1973 1913 1974 1915 1976 19737 1978 1979 1980 1384 1982
uses
Eilletes y conedss en poder
del pblico 2.1 .8 268 W2 427 23 19,9 88,6 14,0 149.6 1947 2819 5034
VARLACTON PORCERTUAL 8.4 2.9 26 4.8 2.4 52,7 1.6 29.5 0.3 0. W1 1.8
Depdsitos dancarios (11 3z 4L% 0 %63 685 88,9 4231 1511 2047 262.2  399.5 S04 T60.0 1479.9
De danca de desartollo 0.5 0.6 0.4 0.6 0.3 LA} 5.2 132 122 12,7 216 3.9 g
De banca ceeerclal 3T A2 55,9 619 BB 1226 1459 1915 2499 6.9 501.9 1231 1 1}r2
BASE MONETARIA 58.3  69.7 831 M2 1316 1153 2310 2930 37.0 509.1 Ti8.t 1 0AL9 19834
VARTACION PORCENTUAL 19.% 9.2 225 281 N2 T 2.9 8.5 35.0 AL0 45,9 903

FUENTES

klivas nternacionsles 10.3 1.1 1.7 1.0 199 208 8.2 HI 523 040 91 1324 1964
Financiamiento neto a1
sectar poblico 4.9 419 60.0 610 1109 M4 1918 259.2 3193 4161 559.1 8279 1990.5
Al goberno foders! 45.6 46.8  61.0  B2.6 119 150.2 1923 27,7 336 4323 SM.) 850,86 20389
A empresas y organismos  -0.7 -0.9 -1 e -0.1 0.8 0.5 -12.8 -12.3 0 -6 =150 22,7 4B

Finsncianiento » Interne

disrios  financieros 3 4.5 A0 (%] 9.2 1.6 3.9 03 295 388 695 83.2 %09
A banca de desarrallo a1 21 3.0 2 49 46 5.8 5.1 8.3 10,2 215 .l 67,9
A banca copercial 0.4 1.4 0.4 .7 0.8 1.3 21 s 4.1 4.9 12,7 9.4 2817
A tidelconizos aficiales 0.1 1.1 0.6 1.4 L8] 4B 9 133 1,2 -2 9.4 n.e .6
Pasicien neta de otros

conceptos 1 1 4 AT 13 55 259 A0 242 -16.2 A6 “1.3 -34S

1) Excluye los depbsitos del progrems especial y depbsitos especiales.

Fuente: Banco de Mexico, Indicadores econtmicos , febrero de 1992
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Del lado de las fuentes: 1) los activos internacionales,
aun cuando tuvieron un comportamiento ascendente, perdieron
importancia relativa, 2) el financiamiento al sector pdblico
ocups entre B0 y 90 por ciento del saldo de la base monetarvia,
y 3) el financiamiento a intermediarios finapcieros aumentsd su
importancia a partir de 1976.

El multiplicador monetario. Dado el crecimiento acelerado
de la base monetaria, se indujo a una fuerte baja del
multiplicador monetario, el cual se distinguié por:z 1) se
redujo en forma casi ininterrumpida, al pasar de 0.8 en 1970
a 0.50 en 1982, 2} en el periodo 1971—-1974 se mantuvo en 0.7,
en 1975-1980 pasé a poco menos de 0.7, para descender
progresivamente los dos siguientes afos hasta situarse en 0.50
en 1982, 3) se observé un promedio anual de 0.6923, 10 cual
signi ficaba que por cada peso que recibia el sistema bancario,
se¢ creaba <49 (&9 decimas de pesa) pesos en creéditos del
sistema y 4) el multiplicador monetario oas bajo se registrs
en el afio de 1982 con 0.50, y el mas alto en 1970 con 0.86
{véase cuadro 2-4 y grafico 2-4).

descenso escalonado del multiplicador monetario. Sin embargo
en el periodo analizado fue determinante el efecta de un alza

Fueran muy diversos los factores que influyeron en el

casi ininterrumpida de la propovrcién de las reservas bancarias
sobre la captacian, que passé de 30% en 1970 a 42% entre 1974—
1975, a A47% en promedio en el lapso 1976-198%t, vy a S58% en
1982.



a5

CUADRO 2-4

MEX1CO: MULTIPLICADOR WONETARIO, 1970-1982

MULTIPLICADOR

BASE WONETARID

AR03 MONETARIA L} 121741
31} 21 3

1970 58.3 49,0 0.84
1971 6.7 §3.1 0.76
1972 8.1 64.3 0.M
1973 102,71 9.9 0.78
1974 1316 91.5 0.74
915 175.3 118.3 0.67
1976 1.0 154.8 0.67
9mn 293.3 195.7 0.67
1978 an.e 260.3 0.69
1979 $09.1 6.5 0.68
1960 8.4 461.2 0.64
1981 10419 612.4 0.9
1982 1983.4 9915 0.50

11} y 12} en niles de millones de pesos

Nota: La base wonetarie corresponde a 1a emisién primaris de dinero y

estd constituida por los billetes y wonedss setdlicas en poder del

plblico y por 1as reserves bancaries.

De esth variable, es deci do 1a base sonetaria, y del sultiplicedor sonetario
depende la oferts monetaria,

Fuentes Elaboracidn propia, con base en datos del Banco de México, Indicadores -
econbmicos, febrero de 1992,



a5

GRAFICO 2-4
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C. EL MEDIO CIRCULANTE Y EL DEFICIT FISCAL

Entre 1970-1982 el deficit fiscal presenta un
comportamiento inestabhle y creciente en su participacisén en el
PIB, ya que se caracterizé badsicamente por: 1) fue de 3.7% del
PIB en promedio anual en los afas 1970-1976, y de 4.8% en las
afios de 19746-1982, y 2) en 1970 alcanzé séla 1.3% del PIB,
disminuyé en 1971, entre 1972-1974 se mantuvo constante (3%X),
auments entre 1975-1976, decrecié en 1977-1978, y a partir de
1979 se incrementé constantemente y llegé a representar 15.4%
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
interna, y si no existe un mercado de valores puablicos , el
crédito al gobierno tiene que venir de la banca. En tales
circustancias, es usual que se establescan renglanes de
canalizacion obligatoria de crédito al sector publico o a
sectores de interés particular.

En México, por ejemplo, no se habia desarrollado un
verdadero mercado de dinera que pudiera fiananciar al sector
pablico en sus obijetivos de desarrollo econémico antes de
1978, y fue hasta finales de 1los afios setenta que se creavon
los (Cectificados de la Tesoreria de la Federacisn Cetes),
instrumento con el que se inicis formalmente el mercado
mexicano de titulos pablicos, dichos titulas instituyeron un
mercado de dinero y serfan una fuente de fiananciamientao del
gobierno federal.

Lo antes descrito implica que se presente una relacian
entre el medio circulante y el déficit fiscal como sigue: 1)
el déficit fiscal fue de 28B.7% del M1 en promedio anual en los
afos 1970-1976, 2) la mayor participacian del déficit en Ml se
registro el afo de 1982 con 146.6% y la menor en 1971 con
7.5%, 3) el déficit tuvo siempre una participacian mayor al
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CUADRD 2-5

NEXICO: DEFICIT FISCAL, 1970 - 1982
{ miles de millones de pesos )

VARIACION DEFICIT FISCAL
A0 e PORCENTUAL / PIB
1970 -6 13
wn -4 -33.3 0.8
1972 -17 325.0 .0
1973 =21 58.8 3.9
i) -3 25.9 .7
1975 =54 58.8 49
1876 -64 18,5 4.6
191 -61 “A.7 3.2
1978 -63 3.3 2.6
1973 -102 61.9 3.3
1960 -134 3.4 3.4
1961 =392 192.5 6.6
1982 ~1454 210.9 15.4

Fuente: FMI, Estadisticas financieras internacionales, 1930
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periodo anidlizado a excepcisn del afo de 1971
anterior se comprueba
ya que

10% en M1, en el
{cuadro 2—-6 y grafico 2-6), ¥y 4) de lo

una asociacién entre déficit y medio circulante,

resulta un coeficiente de correlacién de 0.98%96 ¢

¢ E1l coeficiente de correlacién es un nimero entre (-1) y
(+), que mide la dependencia lineal entre dos variables. Los
valores limites -1 y +1 indican una correlacién negativa
positiva perfecta respectivamente, mientras que
correlacién de cero sugiere una falta completa de asociacien
antre las variables. Cualquier otro valor distinto de (-1),
(+1) y (0) simplemente sugiere el grado de dependencia lineal.

una
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CUADRO 2-6

MEXICO: MEDIO CIRCULANTE Y DEFICIT FISCAL, 1970-1962

) VARIACION DEFICIT VARTACION
MO 1) PORCENTUAL FISCAL IWP)  PORCEXTUAL
1970 49.0 -6.0
181 3.1 8.4 -4.0 -3.3
19712 64,3 21 -11.0 25.0
1973 9.9 u.a -21.0 56.8
1974 9.5 2.0 -0 25.9
1915 118.3 03 -54,0 58.8
1976 1548 3.9 -64.0 10.5
191 135.7 2.4 -61.0 4.1
1970 260.3 33,0 -63.0 33
1979 .S 3.1 -102.0 61.9
1960 461.2 N1 -134,0 KN
1981 612.4 32.8 -392.0 192.5
1982 9915 61.9 -1 454.0 21,9

Fuente: Elaboracidn propis, con base en datos de Banco de México,lndicedores -
econbeicos, febrero de 1992 y FMI, Estadisticas financierss internacic-
nales, 1990,
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GRAFICO 2-6
MEXICO: M1 Y DEFICIT FIBCAL, 1870-1082
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D. EL MEDIO CIRCULANTE Y EL PIB

La relacison del medio circulante y el PIB en los afos de
1970-1982 se caracteriza por: 1) M1l representé en promedio
11.03 por ciento del PIB, 2) la participacién de M1 en el PIB
es constante hacia el largo plazo, 3I) la mayaor participacién
de M1 en el FIB se ubica en el afio de 1979 (14.2%), y la menor
en 1981 (7.9%) (véase cuadro 2-7), 4) el crecimiento del medio
circulante provocs un incrementsé del PIB  (veéase grafico 2-7),y
5) de lo anterior se infiere upa estrecha correlacién lineal
enire M1 y PIB , ya que sSe obtuvo un coeficiente de 0,9949 7

Por otra parte si observamos lo que pasa can la velocidad
de circulacien del dinero (proporcién entre el producto
naciaonal y el dinero); y si Ml(efectivo mas depésitos a la
vista) se admite como dinero, ha habido entonces una tendencia
estable entre B y 10 de la velocidad (V1). Si se admite como
definicién de dinero a M4( M1 mids depésitos de ahorroy a
término), entonces la velocidad (V2) ha mantenido constante
entre 2 y 3 (véase cuadro 2-8 y grafico 2-8).

Lo anterior indica que el incremento de M1 puede afectar
la velocidad de circulacién del dinero, ya que al aumentar M1
y con ello el PIB, la velocidad del dinero o promedio de veces
que una unidad monetaria sirve como medio de pago en un
perioda también aumenta. Sin embargo, la relacian de
causalidad puede tamebién ser inverso.

7 Cuando se alude a la carrelacian lipeal, se le entiende
como una medida de qué tan fuerte es 1la relacion lineal entre
dos variables "y" y “x" y que es independientes de sus
respectivas escalas de medicién. La correlacién lineal se mide
usualmente por el coeficirnte de correlacisn (anteriaormente

mencionado).
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CUADRO 2-1

MEXICO: EL MEDIO CIRCULANTE Y EL PIB, 1970-1962

M VARIACION PIB VARIACION
A0 1.0, 4] PORCENTUAL () PORCENTUAL ~ MI/PIB
1970 49.0 44,2 0 1.0
1974 53,1 8.4 430.0 10.3 10.8
1972 64.3 2.1 964.7 15.2 13
1973 9.9 4.3 690.8 22.3 18]
191 97.5 2.0 899.7 3.2 10.8
1975 118.3 21.3 1 100.0 2.2 10.7
1976 154.8 30.9 1310.9 24.6 1.2
191 195.7 6.4 1.849.2 a.8 10,5
1976 260.3 3.0 2 337.4 %.4 1.1
1979 6.5 Nl 3 067.5 a2 2
1980 461.2 331 4 470,0 45.7 10.3
1981 612.4 R2.8 61216 37.0 9.9
1982 991.5 61,9 91977 59.9 0.1

Ffuente: Elaboracitn propia, con base en datos de Banco de Mxico, Ind(cadores ~
econbeicos, febrero de 1992, y FMI, 1990,
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QRAFICO 2-7
MEXICO: M1 Y PIB, 1970-1882
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CUADRO 2-8

MEXICO: VELOCIDAD DE CIRCULACION DEL DINERO, 1970-1382

VELOCIDAD DE VELOCIDAD DE
CIRCULACION CIRCULACION
03 PlB M W DEL DINERO DEL DINERG
31} 21 3 1121 U
1970 2 49.0 150.9 9,07 294
L3 490.0 5.1 1.9 9.23 2,83
1972 564.7 64.3 202.6 a.18 2.1
1973 690.9 9.8 231.2 8.65 299
1974 8997 91.5 213.0 92.23 3.
1975 1110.0 18,3 6.1 9.3 3.8
1976 13709 154.8 395.4 8.96 i
un 16849,2 195.7 519.7 9.45 3.%
1978 23374 260.3 700.1 8.90 3.3
1979 3 067.5 6.5 948.3 8.85 k¥ )
1950 4 470.0 461.2 13116 9.69 LN
1991 6 127.3 612.4 1 964.9 10.01 3.2
1982 9 191.7 991.5 33.2 9.88 .93

111,82} y 13) en miles de siilones de pesos

Fuente; Elaboracidn propia, con base en datos dei Banco de Mxico, Indicadores econtmicos, febrero ds 1992,
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RAFICO 2-8
MEXICO: VELOCIDAD DE CIRCULACION
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Observando la evidencia estadistica de la velocidad del
dinero entre 1970 y 1982 se deduce que dicha velocidad es muy
estable, a excepcién de los afas 1976, 1979 y 1982, comso
consecuencia de las crisis. (Obsérvese en el grafico 2-8 que la
velocidad se redujo fuertemente cuando la economia entra en
crisis)

Si la cantidad de dinero gira wmuy despacio, de tal manera
que el pdblico tiene dinero durante meses antes de utilizarlo,
la velocidad serd pequefa. Si el pdblico tiene una pequera
cantidad de dinero en cada momento del tiespo, en relacion con
el ritmo del flujo del PIB, entonces la velocidad serd grande.

8in embarqQo, en general la velocidad s mayor que | como
se puede observar en el cuadro 2-8 y el grafico 2-8, indicando
con ello que la cantidad de dinero circula a través de 1la
economia mas de una vez para financiar el total de
transacciones.
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E. EL MEDIO CIRCULANTE Y LA INFLACLION

La alta correlaciéan entre los aumentos de la circulacién
manetaria y el consecuente aumento del nivel de precios puede
constatarse en México observando el cosportamiento histérico
de estas dos variables. De la relacién entre el medio
circulante e inflacién ®* y de acuerdo al cuadro 2-9 y el
grafico 2-9 se destaca : 1) en el periodo analizado,un
incresento monetario se refleja totaleente en el aumento de
precios, 2) la inflacién de hecho se inicia en 1973, afo en el
que el indice de precios al consumidar (INPC) llegoe al 21.4%,
3) ®1 promedio anual de inflacién se duplico en el sexenio
1977-1982 respecto al de 1971-1974, ya gQue con Luis
Echeverria , dicho promedio fue de 15.5%, y con Lapez
Portillo de 35.7%, 4) los aRos con inflaciéan mas baja fueron
1970 (4.6%), 1971 (5.0%), y 1975 (11.2), y 5) los aRos con
inflacidn mids elevada son 1980 (29.8) y 1982 (98.8).

A la vez considerando por sexenio la relacion entre medio
circulante e inflacion a través de coeficientes de correlacisn
se obtiene que, de 1970 a 1976 hay un coeficiente de 0.8042
1o que axpresa una fuerte asociacidén entre las dos variables,y
en el periodo 1987-1982 resulta un coeficiente de 0.9714 10
que indica también una gran relacidn entre dichas variables,
y 9i se considera los daos sexenios en conjunto, cCOomD es
obvio, existe una fuerte relacidén lineal entre Mi y precios,
ya que presenta un coeficiente de correlacion de 0.9896.

La estrecha correlacién entre el msedio circulante y 1la
inflacion se explica debido a que ‘todo proceso inflacionario
trae aparejada una mayor necesidad de realizar transacciones
con celeridad y, por tanto una mayor preferencia por el
efectivo.

®* En el presente trabajo se conceptualiza a la inflacien
coma i
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CUADRD 2-9

FEXICO: NEDIO CIRCULANTE E INFLACION, 1970-1982

L} VARIACION INFLACION ANUAL
Mo (WP} PORCENTUAL  IWPCldic a dlc)
1970 49.0 46
wm 53.1 6.4 5.0
1972 64.3 21,1 5.6
1973 19.9 w3 a4
1974 91.5 2.0 20.6
1975 118.3 21.3 1.2
1976 154.8 30.9 2.2
1371 195.7 26,4 20.7
1978 260.3 3.0 16.2
1973 46,5 k5B 20.0
1980 461.2 R4 2.8
1981 612.4 32.8 28.7
1982 915 61.9 98.8

Fuente: Elaboracidn propis, con base en datos de Banco de México,
Indicadores econbeicos, México 1985 y 1991,
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GRAFICO 2-9
MEXICO: M1 B INFLACION, 1970-1982

VARIACION PORCENTUAL

H H A L i 1 1 L 1 1 t

o
1870 1871 1872 1973 1974 1876 1976 1677 1978 1079 1880 1961 1962

—— M1 — INFLAGION

Fuenie: Banco de México, indicedores
sconémicos, 1986 y 1891,
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F. EL MEDID CIRCULANTE Y EL TIPO DE INTERES

El cuadro 2-10 presenta datos correspondientes a 1la
relacien entre el dinero y la tasa de interés durante los afos
de 1970-1982, y se caracteriza por: 1) entre 1972 y 1973 1la
variacién porcentual de M1 evoluciono paralelamente a 1la
variacién del tipo de interés, de 1974 a 1976 la variacién de
Ml no afecto en el tipo de interés ya que se wmantuvo
constante, en 1977 la variacién porcentual de M1 afecto al
tipo de interés, de 1978 a 1981 1la variacién de M1 fue
constante y el tipo de interés aumento considerablemente, y
finalmente en 1982 se cbserva que el aumento de M1 se asocia
con un incremento del tipo de interés, 2) en el sexenio 1970-
1976 el promedio anual de la tasa de interés fue de 10.6 por
ciento, y en el periodo 1976-1982 de 26.7 por ciento, y 3} los
aflos con tipos de interés mias bajos fueron 1971 (9.0 %) y 1972
(8.3 %), a la vez el afo con tipo de interés mas alto fue 1982
(57.8 %x).

El grafico 2-10 muestra que el tipo de interés tiene un
comportamiento contario al del circulante wmonetario, 1o cual
implica que un aumento del tipo de interés no reduce el
circulante maonetario, por el contrario un ausento del tipo de
interés aumenta el circulante monetario.

La afirmacién anterior considera sélo a la variacién del
circulante como una determinante del tipo de interés, sin
esbargo la evolucion del tipo de interés tiene también otra
causa determinante : la inflacian.
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CUADRO 2-10

KEXICO: NEDIO CIRCULANTE Y TASA DE INETERES, 1970-1982

" VARIACION TASAS  DE INTERES *
M0 1Py PORCENTUAL (5]
1970 49.0 0.0 (1
191 53.1 0.4 9.0
1972 64,3 2.1 8.5
LYK N9 a3 9.5
1974 97.5 2.0 12.4
1975 118.3 21.3 12.4
1976 154,0 0.9 12,3
1971 1957 26.4 1.0
1978 260.3 A0 121 2
1979 346.5 3.1 1ns
1980 4612 3.1 1.9
19681 612.4 2.8 3.3
1902 991.5 61.9 51.8
$ Promdio de an dicjesd P en por ciento anval

(11 De 1970 a 1977 o refiere & pigares financieros
12) Cartificedos de la tesoreria {CETESH, & plazo de 90 dias

Fuente: Elaboracidn propia, con base en dates de Banco de Mxico, Indicedores
econdmicos, 1985 y 1991,
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La ecuacidn de fisher afirma que existe una relacién
positiva entre los tipos de interés nominales y la inflacian.
81 los tipos de interés reales saon positivos aproximadamente a
largo plazo y las expectativas de la inflacién se ajustan a la
inflacién corriente, el tipo de interés nominal se ajusta a la
tasa de inflacién que prevalece

En el grafico 2-t1 se representan las variaciones
porcentuales de los tipos de interés nominal y la tasa de
inflacién. Adviertase en el grifico 2-11 que, la década de las
afos setenta se caractrizo por: 1) de 1970 a 1972 se
registraron tasas de interés superiores a la tasa de
1nfla:i6n, 2) hubo dos periodos en que l1la inflacien se disparo
y supero al tipo de interés con margen significativo, el
primero de 1973 a 1974 y ¢l sequnkddo de 1976 a 1980 y &) el
tipo de interés acomulado a 1980 fue de 143.7%, y la inflacian
acomulada a 1980 de 177.9 X.

A inicios de la década de 1los ochenta en la relacién
tipo de interés e inflacién se observo: 1) en 1981 se presento
una tasa de interés superior a la inflacién, ¥y 2 ) la tasa de
inflacian en 1982 fue muy superior al tipo de interés.

El cuadro 2-1t wmuestra la evidencia sobre la conexién
entre el tipo de interés y la inflacién. El cuadro refleja con
claridad la existencia de una relacién positiva entre el tipo
de intereés y la inflaciaén.

De lo antes expuesto se puede concluir ques el incremento
de la inflacién trae consigo un alza de las tasas de interds
nominales respecto a sus niveles de épocas de estabilidad.
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QRAFICO 2-11

MEXICO: TABAS
E INFLACGION, uro-mu
VARIACION PORCENTUAL

: =]
. |

1870 1971 1972 1673 1974 1976 1976 1977 1976 1979 1980 1981 1982

~—=— TASAS DE INTERES

Fuente: Oe México, indicadores
u:en&ntcoa. IDBB ¥ 0oL

=+ INFLACION
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CUADRD 2-11

MEXICO: TASAS DE INTERES E INFLACION, 1970-1962

TASAS DE INTERES IFLACION

MO £ 3] ACOMULADA 1)) MOMILADA
1570 10.0 (1) 46

137 9.0 13.0 $.0 12,4
1912 8.5 2.5 5.6 17.4
wn 9.5 3.0 2.4 29,1
1974 12.4 9.4 20.6 52.8
1975 12,4 6.8 1.2 64.0
1976 2.3 mt 1.2 91.2
1977 11.0 85,1 0.7 111.9
1978 .7 12 97.8 16,2 1201
1979 1.9 115.7 20.0 148.1
1960 2.9 143.6 2.8 1719
1981 3.3 176.9 26.1 206.6
1362 51.8 2.7 90.8 305.4

{11 De 1970 a 1977 se refiere a pAgares financieros
(2] De 1978 a 1962 corresponde a CETES a 90 dias

fuente: Elaboracién propla, con base en dates de Banco de Mxico, Indicadores
scondmices, 1985 y 1991,



CAPITULO IIIX

LA EVOLUCION DE LA OFERTA MONETARIA Y
VARIABLES SELECCIONADAS, 1983-19790



CAPITULO IIX

LA EVOLUCION DE LA OFERTA MDNETARIA Y
VARIABLES SELECCIONADAS, 19831990

En este capi{tulo los temas referentes a el dineroy la
vinculacién que tiene con 1la base monetaria, el déficit
fiscal, el PIB, la inflacidn y el tipo de interés vueleven a
ser el centro del anadlisis, sélo que en los afos 1983-1990.
Dividiendo el perfodo en sexenios se observa que entre 1983 y
1988 hay una alta correlacion entre los aumentos del dinero y
cada una de las variables tratadas; pero no asi para los afos
1988-1990, en donde la carrelacisn es poco representativa

entre las variables estudiadas.

En la seccién A se estudia la evolucian de los agregados
manetarios considerande la modificacién que hizo Banco de
México en 1987 a la metodologia para contabilizarlos. En la
seccién B se muestra la relacien de la base monetaria y el
medio circulante. La seccién C se ocupa de la carrespondencia
entre los deéficits presupuestarios y el crecimiento del
dinero. La asociacién entre el crecimiento del dineroy el
producto se trata en la seccién D. La seccién E se ocupa de
presentar el comportamiento del incremento del dinero y la
inflacién. Finalmente la seccidén F explica la variacian del
medio circulante y el tipo de interés.

Los coeficientes de correlacisén y las tasas de
crecimiento son las tecnicas estadisticas empleadas para
comprobar la alta o insigniticante correlacion entre el

dinero y cada una de las variables mencionadas.

&9
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A. COMPORTAMIENTO DE LA DFERTA MONETARIA
EN EL PERIODO 1983-1990

Durante 1los aRos de 1983-1990, que comprende el sexenio
presidencial de Miguel de la Madrid Huertado (1982-1988),y el
inicioa del periodo presidencial de Carlos Salinas de Gortari
(1988-1994); el comportamiento de 1los agregados monetarios se
caracterizo esencialmente por un incremento continuo b4
acelerada.

En el cuadro 3-1 y el grafico 3-1 se presenta 1la
evolucién anual de 1los agregados monetarios en wmiles de
wmillones de pesos correspondientes al  periodo del afo de 1983
a 1990.

Para hacer legible 1los conceptos de los imdicadores
monetarios y el periocdo hitérico que se contempla, se
considers pertinente incluir la revisién que el Banco de
México, efectus a los agregados monetarios y son 1los que a
continuacisn se citan.

Para sumar los agregados monetarios, incorporo nuevos
conceptas, principalewente los depésitos de FICORCA en Banco de
México, lo que modificaba 1a cifra global de intermediacion
financiera en los Gltimos afos.

Hasta 1987 se utilizaba 1a siguiente definicién de 1los
agregados monetarios:

Mi: Medios de pago: billetes y sonedas en poder del
pablico, mas cuentas de cheques en moneda nacional.

M2t M1 mds cuentas de cheques en moneda extranjera.

M3: M2 mas instrumentos de ahorro liquidos ( instrumentos
con rendimiento hasta 85 dias).



71

CUADRD 3-)

MEXICO: AGREGADOS MOMETARIOS, 1983-1991
(Saldos en miles de millones de pesos corrientes)

INCRENENTO INCRENENTD INCRERENTO INCRENENTO

M0 R WAL (5} L) AWAL (3) n ANUAL (3} L] MWAL 15)
1983 1429.8 M2 5 215,3 #22.2 $690.9 2171 6095.0 83.%
1984 2321.2 623 8971.0 70.0 96951 703 10 330.0  70.4
1985 3570.2 538 13 128.2  46.3 14 221,80 46.6 15 789.0 519
198 6 14,8 72,1 25 525.2 944 28 472.1  100.2 32 638,0  106.7
1987 14 116.2 1297 61 505.0 140.9 T3 868.8  159.4 B4 529.0 136.9
1988 23140 58,0 81 456.0 42,1 122 299.0 65,5 134 3150 56,9
198 A 120 0.6 125 031,0 42,9 1827122.0 494 202 5400 50,7
1930 51 048.0  £2.6 182 966.0  46.3 B’9211.0 413 296 606.0  46.4
19910 94 4.0 848 253 126.0 8.3 296 1570 149 363 458.0 22,5

TASA MEDIA = e ———— mm————

OE

CRECINIENTO €8.4 €0.9 6.1 na

% Cifras preliminares al mes de octubre

Fuente: Macional Financliera, La economia wexicana en cifras, Wexico,1990 y 1331, y

Sanco de Mxico, Indicedores econdeicos, dicieabre 1991,
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GRAFICO 3-1
MEXICO: AGREGADOS MONETARIOS, 13831990
(snidos an miles de miNonss de pesocs)
MMP
400
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2 S Mt
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Fusnip: Banco de Mixico, indicadores
1991 ¥y Naclonat
La aconomle mexicans en Citraa, 1991
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M&: M3 mas instrumentos de ahorro bancarios a plazo
tinstrumentos con vencimiento mayor a 85 dias).

M5: M3 mas instrumentos de ahorro no bancarios (Cetes,
petrobonos, papel comercial, bonos de indeminizacién bancaria,

obligaciones quirografarias y aceptaciones bancarias.

Esta definicion sélo permitia conocer la tenencia total
perc no cudnto tiene cada sector institucional tenedor , en
cada plazo.

Los agregados monetarios tal como se consideraban no
reflejaban un espectro de liquidez decreciente. Se suponia que
el pdblico poseia la totalidad de los instrumentos bancarios
liquidos (a plazo hasta de un wmes) e instrusentos a plazo
{mayor de un mes).

Igualmente se conocian los montos totales de diferentes
plazos de los Cetes, pero no su distribucién entre los
tenedores. Los Cetes se incluian en el agregada monetario M3,
independientemente de su plazo y no en el M3 aun cuando éste
comprendia instrumentos bancarios de un mes.

En adicién a lo anterior y debido a modificaciones en la
intermediacidén financiera, los aqQregados monetarios mostraban
algunas deficiencias:

a) Los cheques en moneda extranjera se consideraban como
parte del agregado M2, pero no como parte de M1, pero
actualmente su monto es tan pequeRd que no es necesario

definir un agregado adicional para tomarlo en cuenta.

b) No se habian incluido en los agregados monetarios los
Bonos de Renovacién Urbana (Bares) y las obligaciones
hipotecarias.
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c) Las aceptaciones bancarias se clasificaban como
instrumento de ahorro no bancario a pesar de que representaba
un pasivo del sistema bancaria.

d) Los depdsitos 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 resolvié
modificar las definiciones correspondientes de acuerdo a los
siguientes criterios. M1 sera el agregado monetario que
represente los pasivas mas liquidos del sistema bancario. M2 y
"3 agregan instrumentos bancarios y no bancarios,
respectivasente, con vencimientos senores a un aiio y M4 agrega
todos los pasivos a plazo mayor de un afn, incluyendo los
depésitos de Ficorca en el Banco de México.

El cuadro 3-1 y el graficao 3-1 son muy elocuentes, ellos
mismos revelan que Mi' con un saldo de 1,429.8 MM en 1983, y
de 51,048 MW en 1990, tuvo un crecimiento de 3,470.2%, con
una tasa media de crecimiento de 48.4%, y que el saldo de 1990
represento 35.7 veces el de 1983.

El indicador sonetario M2* , en el periodo analizado
presento un incremento de 3,368.3%, con una tasa media de
crecimienta de &8.9%, a la vez el saldo de 1990 (182,966 W)
representaba 34.46 veces el de 1983 (5,275.3 MP) .

* La definicion de los agregados monetarios es nuevamente
proparcionada debido a” las madificaciones consideradas. Asf,
el agregado monetario esta constituido por la suma de las
cuentas de cheques (con o0 sin intereses) y de los billetes y
wmonedas en poder del pdblico.

? E1l agregado monetario M2 estd constituido por la suma
de M1 y los instrumentas bancarios a corto plazo (hasta un afo
de plazo)
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En los afos de 1983-1990, M3? tuvo un crecimiento
extraordinariamente ripido, llegando, en 19790 a tener un saldo
de 258,217 WMP, lo cual indicaba que habia aumentado en 52.1
veces el saldo del afo de 1983 (5,690.9 MMP). A la vez en el
mismo periodo habia tenido un incremento de 4,437.3% y una
tasa media de 7&4.1%.

Para M3, los afos de 1985,1986 y 1987 fueron los mas
destacados por su crecimienta, ya que en dos afos consecutivos
s observo un crecimientoc de 100% y mas; entre 1985 y 1986, se
incrementaron los saldos en miles de wmillornes de pesas en
102.2%, y entre 1984 y 1987, se registro un incremento de
159.4%.

El indicador monetario M4, por su parte, crecio
moderadamente de 1983 a 1985, en tanto que, en 1984 y 1987, se
expandio con rapidez, y en los tres afios siguientes fluctud a
niveles superiores al saldo del afo de 1987,

En 1990 el saldo de M4 que sumc 276,608 MM representaé
48.6 veces el del afo de 1983 ( &,095 MMP), lo que significo
un aumento de 4,766.3% respecto del afio de 19837 asimismo en
el comportamientoc de M4, se observa que se presenté una tasa
media de crecimiento de 77.7% .

® E1 agregado monetario M3 ests constituido por la suma
del agregado monetario M2 y los instrumentos no bancarios a
corto plazo, los cuales se refieren a CETES , TESOBONGS
M/E,BONDES M/E Y PAPEL COMERCIAL.

4 E1 agregado monetario M4 estd constituido por la suma
de billetes, monedas, instrumentos de ahorro bancarios e
instrumentos del mercado institucional de dinero en poder del
pablico, asi como por los depésitos del Fideicomiso para la
Cobertura Cambiaria (FICORCA) en el Banco de México.
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De lo antes expuesto es importante enfatizar el
comportamiento de M1, ya que dicha indicador constituye el
concepto basico y mas importante del dinero.

En el sexenio 1982-1988 el medio circulante (M1} tuvo
incrementos reales importantes; ya que por primera vez en el
afo de 1983 el M1 tuvo que ser expresado en millares, y asi se
caontinuaria definiendo desde entonces y hasta el afo de 1990.
El1 M1 con un saldo en el afo de 1983 de 1,527.8 MMP y de 22,
314 MMP para el afo de 1988 registro en tan sélo seis afios un
incremento de 15.6 veces su importe inicial de 1983, con un

crecimiento anual promedio de 70 % .

Es importante sefalar que en 1987 el circulante monetario
(M1) con un saldo de 14,114.2 MMP representéd 2.2 veces el
importe de 19846 de dicho agregado, y 2.8 veces el del afRo de
1983; el alfo de 1987 fué la unica ocasisen en el periodo
analizado en que en un sélo afo se duplico y un poco mas el
monto del circulante monetaric con un incremento anual de
129.7 % respecto de 1986.

En los dos primeros afos de la presidencia de Carlos
Salinas de Gartari continuo el rapido crecimiento del
circulante monetario. Asi entre el afio de 1989 y 1990 se
abserva un incremento anual de &2.46%X de M1, ubicandose el M1
en la cantidad de 51,048 MW para el afo de 1990.
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B. EL MEDIO CIRCULANTE Y LA BASE MONETARIA

El cuadro 3-2 presenta la evolucién del medio circulante
y la base monetaria. En el se aprecia que de 1983 a 1988 1la
relaciéan: medio circulante - base monetaria, se caracterizo
por: 1) la base monetaria crecioa una tasa media anual de
3?.1%, y 2) el medio circulante tuvo una tasa media de

crecimiento de &62.6%.

En el periodo 1789-1990, se observo una relacién del
medio circulante y base monetaria caracterizada por: 1) el
gran incremento del medio circulante se reflejé en el aumento
de la base monetaria, y 2) la variacién porcentual del medio
circulante fue de 42.&6% que significo casi lo doble del

crecimiento de la base monetaria con una variacién de 35.6%.

A la vez comparando las variaciones porcentuales anuales
del medio circulante y 1la base monetaria se observa: 1) sélo
en el afo de 1983 el crecimienta de la base monetaria
determino la cantidad de dinero en circulacién, y 2) de 19684 a
19920 no hay una relacién de que el aumento de 1la base
monetaria determine el dinero en circulacién, ya que su tasa
de crecimiento fue menor que la del circulante monetario.

Por su parte, la base wmonetaria en el cuadro 3-3 y el
grafico 3-3 muestra un crecimiento ascendente

ininterrumpidamente en el pertiodo estudiado.

Por el lado de los usos de la base monetaria se observo:
1) de 1983 a 1986 la parte de depésitos bancarios cobra sayor
importancia relativa en detrimento del rubro de billetes y
monedas en poder del pdblico, ¥y 2) de 1987 a 1990 las
depésitos bancarios se reducen wientras se incrementa 1la
participacién de billetes y monedas en poder del pablico.
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CUADRO 3-2

MEXICO: MEDIO CIRCULANTE Y BASE MONETARIA, 1983-1990

i} VARIACION BASE MONETARIA VARIACION
0 Py PORCENTUAL (108} PORCENTUAL
1983 1429.8 4.2 313%6.3
1984 2321.2 62.3 4 857.9 54.9
1985 3570.2 $3.8 5 1449 18.3
1986 6 144.8 2.4 8 535.3 48.6
1987 14 116.2 129.7 14 7542 12,9
1988 22 14,0 56.0 20 751.0 40.6
1989 3t 392.0 40.6 22 960.0 10.6
1990 51 048.0 §2.6 3 1340 35.6

FUENTE: Elaboracidn propia, con datos de Banco de México,Indicadores econdmicos,
febrero de 1992,
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QGRAFICO 3-2
MEXICO: MEDIO CIRCULANTE Y BASE
MONETARIA,1883-1880
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CUADRO 3-3

MEXICO: BASE MONETARIA, 1970 - 1362

Isaldos corriantes al final del periodo en miles de millones de pesos)

CONCEPTO 1983 1384 1965 1986 1987 1988 1989 1990
Usos
Billetes y monedas en poder
del pbbilco €18 118.9 1732.0 3 059.4 7 318.5 13 1610 17 392,024 603.0
VARIACION PORCENTUAL 65.0 5.1 6.6 139.2 9.8 3.7 3.1
Depbsitos banzarios (11 2458, 3719.0 40128 5 46,2 7 435.7 7 590.0 4969,0 6 532.0
De banca de desarroilo 66.2 113.5 ma 408.9 849.9 901.0 817.0 988.0
De banca comercial 23328 361%.4 38%.2 5 067.3 6 585.9 6 669.0 41520 55430
BASE MINETARIA 31363 48579 549 85353 14752 207510 22 960.0 31 1340
VARIACION PORCENTUAL 54.8 18,2 48,5 12.8 40,6 10,6 3B.6
FUENTES
Activos internacionales 108.5 1561.3 21308 62141 30 305.8 150700 18 6.0 30 2600
Financieniento neto al
seclor ptblico 2 980.1 3 159 5 734.8 9 862.6 9 B6S.6 3} 465.0 38 053.0 40 070.0
Al gobierno federal ERYAR] 41211 6 299.8 10 235.1 11 2160 32 697,0 38 696.0 40 S04.0
A empresas y orqaniswos -197.8 -375.2 -565,0 -312.5 13504 -1193,0 -643,0 -E34.0
Financlasliento a interse
diarios financieros 102.9 9.2 -2 -1 4003 -4 1654 -4 4760 -4 518.0 -2 3T0.0
A bancs de desarrollo 66.8 124.6 na 9.8 126.3 853,0 u2.0 556,80
N banca cosercial 48.4 49.9 42,7 48,7 6.4 163.0 2.0 3.0
M fideicoaisos oficiales -12.3 -17.3 -426.0 15427 -4 3004 -5 493.0 -4 6B2.0 -2 965.0
Posicion neta de otros
conceptos -655.,2 -546.5 -1 B15.3 -6 141.2 -21 25L.8 -2f 265.0 28 691.0 -36 626.0

1) Excluye los depbsitos del programa especial y depésitos especiales,

febrero de 1952

Fuentar Banco de Mexico, Indicadores econbmicos
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QRAFICO 3-3
MEXICO: BABE MONETARIA,1083-1800
(miles de millones do peeos)
MMP ) .
40
a0
20
10

1983 1994 1986 1986 1987 1988 1880 1860

Fuenty: Banco de Mex(co, Indicedorse
econbmicos,1802.
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Medida por el lado de las fuentes, la evolucién de 1la
base monetaria en 1983-1990 reflejs que: 1) el renglén de las
reservas internacionales en su participacién en 1la base
monetaria fue de 22% en 1983, 32.1% en 1984, 37.2% en 1985,
72.8% en 1986, 205.4% en 1987, 72.4% en 1988, 768.9% en 1989 y
97% en 1990, 2) la fuente mas importante de la base monetaria
es el financiamiento neto al sector piblico. La participaciaen
relativa de dicho financiamiento en el afo de 1983 represento
95.0% de la base monetaria y en el afo de 1990 128.7%, y 3)
el fipanciamiento a intermediarios no  financieros se
caracterizo por una tendencia canstantemente descendente,
totalizando en 1983 102.9 MMP y -2 370 MMP en 1990.

El multiplicador monetario. De 1983 a 1990, el
comportamiento del multiplicador monetario permite observar
que: 1) se incremento ininterrumpidamente, 2) el multiplicador
monetario mas bajo se registro en 1983 con 0.46, y el mas alto
en 1990 con 1.64, 10 que significa que por cada peso que
recibia el sistema bancario en 1990, se creaba un total de 1.6
pesos en créditos del sistema; 3) se observo un promedio anual
de 0.91, ¥y 4) el multiplicador de 1990 (1.44) represento un
poco mas del doble del multiplicador de 1983, es decir en
siete afos, el multiplicador monetario se duplico y un poco
mids (véase cuadro 3-4 y griafico 3-4).

€1 factor que influyo en el incrementoc del multiplicador
monetario basicamente fue la sustitucion del encaje legal por
un coeficiente de liquidez de 3J0X.
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CUADRD 3-4

KEXICO: MULTIPLICADOR MOMETARIO, 1963-1990

MULTIPLICADOR

BMSE MONETARLOD

A0S MONETARTA LI} i
[3%) 12) 3
1983 3 136.3 1429.8 0.46
1964 4 8519 2321.2 0.48
1985 5 744.9 3 570.2 0.62
1986 8 535.3 6 1448 0.72
1967 14 7542 1162 0.96
1968 20 151,90 22 314.0 1.08
1989 22 960.0 31 392.0 1.31
1930 3 1340 51 048,0 1,64

11) y 12} en uiles de uillones de pesos

Rota: 1a bise sonelaria corresponde & {a eaisida primeria de dinmeroy

osth constituida por jos billetes y monedas mstdlicas en poder del

pbbiico y por las reservas bancarias.

De esth variable, es deci de s base wonetaris, y del multiplicader sonetario
depande la oferts moneteria.

Fuente: Elaboracién propla, con base en datos del Banco de Wxico, Indicedores -
econbmicos, febrero de 1992,
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GRAFICO 3-4
MEXICO; MULTIPLICADOR MONETARO
1983-1900
T20
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Fuents: Cusoro 0-4
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C. EL MEDIO CIRCULANTE Y EL DEFICIT FISCAL

El déficit fiscal en relacién al PIB se volvio crénico
durante los aRos ochenta. Alcanzé 7.6% del PIB en 1983,
disminuyo en 1984 (7.1%), pero repunto nuevamente entre 1985-
1988 y cedié de manera consistente a partir de 1989, cuando se
hizo énfasis en la necesidad de un equilibric de las finanzas
publicas, lo cual provoce que el défit fiscal disminuyera como
proparcian del PIB, al pasar de 4.2X en 1989 a 0.7% en 1990,
debido a mayores ingresos, en especial los tributarios por
reforma fiscal y menores gastos por disminucién de las tasa de
interés internas y desincorporacién de empresas paraestatales.

Lo antes explicado es sintetiza en el cuadro 3~5 y el grafico
3-5.

Considerando lo anterior, el cuadro 3-6 y el grafico %-6
presentan la relacisn del circulante monetario (M1) y deéficit
fiscal del cual se concluye que: 1) de 1983 a 1988 se observa
un crecimiento simultaneo del circulante monetario y deéficit
fiscal, y 2) de 1989 a 1990 se presenta una relacién inversa,
e3 decir, el crecimiento del circulante wmonetario no se
explica por el deéficit fiscal, ya que este muy al contrario de
aumentar disminuyo.

Por otra parte waidiendo la asociacidén del déficit tiscal
y @] circulante msonetario a través de coeficientes de
correlacién se obtiene como resultado 0.95799, lo cual es
regresentativo, es decir, que efectivamente hay una
correspondencia entre circulante smonetarioc y déficit fiscal.
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CUADRD 3-§

MEXICO: DEFICIT FISCAL, 1983-1930
| ailes de aillones de pesos t

VARTACION DEFICIT FISCAL
A0 LU PORCENTUAL 1 PlB
1983 -1 363.0 “231.4 1.6
1964 -2 0300 5.6 1.4
1983 -3 978.0 69,6 8.3
1986 -10 407.0 164.6 n.o
1987 -26 224.0 151.9 13.5
1988 ~40 343.0 53.8 10.2
1989 -22 089.0 -45.2 4.2
1990 $ 1040 -13.1 0.7

fuente: PN, Estadlsticas financleras intesnacionales, 1390
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QRAFICO 8-6
MEXICO: DEFICIT FIBCAL/P|B,1883-1080

PORCENTAJES
6

o]
1983 1884 1885 1988 1987 1688 1980 1880

Fuente: FMI, Estadialices iinanclerss
internacionates,1990.




CUMRO 3-6

MEXICO: EDIO CIRCULANTE ¥ DEFICIT FISCAL, 1983-1990

LI} VARIACION DEFICIT VARIACION
AL {K0P) PORCENTUAL FISCAL (0€) PORCENTUAL
1983 1429.8 4.2 -1 363.0 -31.5
1964 23212 62,3 -2 094.0 53.6
1985 3 570.2 5.8 -3 978.0 90.0
1986 6 144.8 124 =10 407.0 161.6
1967 14 116.2 129.1 -26 200 152.0
1988 22 4.0 58.0 -40 3.0 53,8
1989 31 392.0 0.6 -22 089.0 “45.2
1930 51 048.0 62.6 5 104.0 ~123.1

Fuente: Elaboraclbn propia, con base en datos de Banco de México, -
{ndicedores econtmicos, febrero de 1952, y NI, Estadisticas-
financieras internacionales,1990.
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GRAFICO 3-6
MEXIGO: Mt ¥ DEFICIT FIGCAL,1989-1990
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D. EL MEDIO CIRCULANTE Y EL PIB

En el periodo 1983-1990, el medio circulante (M1) y el
PIB tuva un comportamiento similar. Dicho en otra forma, a un
incremento del circulante monetario correspondio un

crecimiento del PIB.

En el cuadro 3-7 se presenta la relacidn entre el medio,
circulante (M1) y el PIB, medido en miles de millones de

pesos.

En la administracién del presidente Miguel de la Madrid
se observo que: 1) Ml ascendio en promedio a 7.3% del PIB, 2)
la participacién de M1 en el PIB es descendiente a largo
plazo, 3) la menor participaciéon de M1 en el PIB se presento
en 1988 can 5.6%, 4) la mayor participacién 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: t) en 1989 M1 significo &6.0% del PIB, en
tanto que en 1990 {fue de 7.6%, y 2) la participacién de M1 en
el PIB es ascendente a larqo plazo (véase grafica 3-7).

A la vez si se relaciona el PIB y el dinero se puede
observa que la velocidad de circulacién del dinero ha tenido
un comportamiento muy caracteristico de acuerdo a el sexenio
tratado.

En el cuadro 3-8 se aprecia que la velocidad del dinero
entre 1983 y 1990 tuvo un comportamiento de sube y baja, es
decir, de 1983 a 1985 mostro un aumento significativo, y en
los Gltimos dos se observa una tendencia descendente.
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CUADRO 3-7

MEXICO: EL KEDID CIRCULANTE Y EL PIB, 1983-1990

LI VARIACION PIB VARIACION
A0 1. J] PORCENTUAL (o) PORCENTUAL RL/PIB

17 670.7 82.4
2 A5 649
47 917 60,8

1983 14298 a
1
1
79 535.6 67.8 1
1
S
6
1

1384 2321.2
1985 35702

-

>

H
asgBsgs
b & 134 4

1987 193 701.4 143.9

1983 22 3140 N 32 4.9 1027 X
1909 31 2.0 K 316 710.3 N6 K
19%0 51 0480 o 668 691.0 9.4 o

Foente: Elaboracidn propis, con dase en datos de Banco de México, Indicadores -
econtmicos, febrero de 1992,
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QRAFICO 3-7
MEXICO: M1 ¥ PIB, 1983-1990
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Fuente: Cuadro 3-7
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CUADRO 3-8

¥EXICO: VELOCIDAD DE CIRCULACION DEL DINERO, 1963-1390

VELOCIDAD DE VELOCI0ND DE

CIRCULACION CIRCULACION
As03 21 LI} " DEL DINERO DEL DIMERO

3] [¥1] (3 i) 3l

1983 17 870,7 1429.8 § 095.0 12,49 2.93
1984 29 4113 2322 10 390.0 12.69 .84
1985 47 3917 3 570.2 15 769.0 3.0 3.0
1986 79 535.6 6 14,8 32 638.0 1294 .44
1907 193 701.4 14 116.2 B84 5290 un .9
1988 B2 M8 2 34,0 134 375.0 1.9 R
1989 916 110.3 31 392.0 202 549.0 16,45 2.%%
1930 669 691.0 51 048.0 296 606.0 13.09 .23

113,121 y 13) en ailes de sillones de pesos
Fuente: Elsboracitn propis, con base en datos del Banco de Wxico, Indicadores econbmicas, febrero de 1992,
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El grafico 3-8 muestra que la velocidad crecié de mado
uniforme durante 1983-1988, con un tasa de incremento medio de
13.7% anual.

Pero en los afios de 1987 y 1990 la velocidad ya no da seRales
de una tendencia creciente, muy al contrario se presenta una
disminucién de dicha velocidad, llegando a ser la velocidad en
1990 (13.09) menor que la del afo de 1985 (13.2).

En el cuadro 3-8 y el grafico 3-8 se resume que la
velocidad del dinero en el periodo 1983-1990, no salo cambia
de tendencia, sino que experimenta ademis fluctuaciones muy

pronunciadas.

Durante el periodo que va de 1983 a 198083 la
inestabilidad del crecimiento econéamico y de los precios
provoce fuertes fluctuaciones en la demanwda de saldos reales,

y por lo mismo en la velocidad del dinero.

En los afos de 1989 y 1990 1la velocidad del dinero se
mantuvo en canstante descenso. Esta tendencia se atribuye a la
estabilidad de los precios y a las oscilaciones de las tasas
de interés dentro de ciertaos margenes.

Si se observa la velocidad del dinerc en relacion a M4 ,
®s claroc que es caonstante a excepcién de los afios de 1986 y
1987, donde se ve un descenso.



95

GRAFICO 3-8
MEXICO: VELOGIDAD DE CIRCULACION
DEL DINERD,1883- 1080
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Fuente: Cusdro 9-8
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E. EL MEDID CIRCULANTE Y LA INFLACION

En el periodo 19683-1990, el medio circulante (M1) tuvo un
crecimiento expaonencial. Paso de 1,429.8 MMP en 1983 a 51,048
MMP en 1990. Un incremento de 3,470.2% en sélo ocho aRros. Y,
comoc consecuencia, la inflacién (medida de acuerdo al {ndice
nacional de precios al consumidor) alcanzo niveles de 100% en
198& (105%) e incluso de 159% en 1987.

La frecuente afirmacion de que 1la inflacian es un
fensmeno monetario significa qué tasas de crecimiento del
dinero elevadas y continuas dan lugar a una inflacidn elevada,
¥y qué tasas de crecimiento del dinero reducidas producen, & la
larga, tasas de inflacién bajas.

La afirmacion de que la inflacién es un fenimeno
monetario signitfica, ademas, que una tasa de inflacién elevada
no  puede mantenerse wmucho tiempo sin que la tasa de
crecimiento del dinero sea alta.

El cuadro 3I-9 presenta datos correspondientes a la
relacién entre el wmedioco circulante y la inflacidén durante
1983-1990. Observamos que la tasa de crecimiento del dinero y
la tasa de inflacian han evolucionado paralelamente de 1983 a
1990, en un comportamiento identico, es decir, cuando aumenta
el circulante monetario, aumenta 1la inflacién, y cuando
disminuye el circulante, lo hace también la inflacian.

En el mismo cuadro la inflacion se caracteriza por: 1) la
inflacién se expreso en tres digitos  los afos de 1986 (105.8B%)
y 1987 (159.2%), y 2)se tiene un promedico anual de inflacidén
de 71.2%.
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CUADRO 3-9

KEXICO: MEDIO CIRCULANTE £ INFLACION, 1983-1930

L3} VARIACION INFLACION ANUAL
A0 (WP) PPORCENTUAL INC tdic & dic)
1983 1429.8 W2 80,8
1964 2912 62,3 $9.2
1965 3510.2 93.0 63,7
1986 & 144,8 12.4 105.8
1907 16,2 12,1 159.2
1988 22 340 58.0 S1.7
1989 3 2.9 40.6 19.7
1990 51 048.0 62,6 2.9

Fuente: Elaboracibe propia, con base an datos de Banco de México,
indicadores econtmicos, febrero de 1992.
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Aunque la relacian del cuadro 3-9 es claramente positiva,
también ea obvio que el nexo entre el crecimiento del dinero y
la inflacian no es exacto.

Lo anterior se puede constatar en el grafico 3-9, en
especial en 1989 y 1990. El crecimiento monetario no se habia
desacelerado significativamente, si no que por el contrario,
se habia incrementado, mientras . que la inflacidén disminuys de
.manera sostenida en los mismos afos.

Durante el perfodo que va de 1984 a 1990 se puede
observar dos comportamientos distintos en lo que se refiere a
la relacién entre las tasas de crecimiento de M1l y las del
Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), el primero
muestra que durante 1984-1987 existe un comportamienta muy
semejante entre ambos indicadores hacia el crecimiento siempre
lidereado por las tasas de crecimiento del INPC, es decirv,
ante un aumento de la inflacién se incrementaron la cantidad
de billetes, monedas Yy cuentas de cheques que se emplearon
en la economia mexicana. Este comportamiento alcanzé su punto
mas alto en 1o que se refiere a tasas de crecimienteo en el aflo
de 19687.

El segundo periodo de comportamiento observado (1988-
1990), muestra la tatal separacién entre las tasas de
crecimiento de ambos indicadores, O s®a, ante el crecimiento
de una se obhserva la caida de la otra.

Para los afos de 1980 y 1987 tenemos que 1la tasa de
crecimiento del INPC se redujé mids aprisa que la del agregada
monetario Mi, 51.7% y 19.7% del Irndice Nacional de Precios al
Consumidor y S8X y 40X del circulante sonetario.
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GRAFICO 3-9
MEXICO: M1 E INFLACION, 1983-1080
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Para observar la relacién lineal existente entre el INPC
Y el circulante monetario se realizaron coeficientes de
correlacién considerando los dos periodos de comportamiento
referidos anteriormente tomandolos como dos periados
distintos, primero de 1984 a 1988 y segundo de 1988 a 1970.

E1 primer perfodo que va de 1984 a 1987 se obtuva un
coeficiente de correlacisn de 0.9536, 1o que nos indica una
gran asociacién entre la variacién de Jos precios y la

cantidad de dinero en la economfa.

En contraste, durante 1988-1990 se obtuvo que la relacidn
lineal fue de 0.5982, o sea, un coeficiente de correlacian
poco significativo, que representa la poca concordancia entre

las variables.
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F. EL MEDIO CIRCULANTE Y EL TIPO DE INTERES

El incremento del medio circulante de 1983 a 1990 estuvo
acompafado de un comportamiento fluctuante de 1la tasa de
intereés.

Del cuadro 3-10 se resume que en los afos 1983-1988 el
compartamiento del tipo de interés se caracterizo por: 1)
crecio ininterrumpidamente de 1984 a 1987, 2) en 1988 se ubico
en 51.4%, que significo el wmas bajo del sexenio, 3} el
promedioc anual fue de 77.7%, y 4) los afios de 1986 y 1987 con
105.9% y 131.1% respectivamente fuerén los mas altos.

En los afos de 1989 y 1990 el tipo de interés basicamente
se destaco por: 1) descendio en farma continua, y 2) en 1990
se observo la tasa de interés wmas baja en 1 periodo 1983—
1990.

Lo anterior se puede verificar en el grifico 3-10, el
cual muestra las tasas de crecimiento del circulante manetario
y el tipo de interés. En la misma se observa que hay una
relacién positiva del medio circulante y el tipo de interés de
1983 a 1988, es decir, las fluctuaciones del wmedio circulante
san similares a 1la del tipo de interésy pero no asi en los
afios de 1989 y 1990, en donde el crecimiento monetario no se
identifica caon la evolucisn de 1la tasa de interés, wesuy al
contrario se comportaran inversamente, o sea, €1 wmedio
circulante crecio y el tipo de interés decrecio.

Por otra parte, es importante considerar que no sélo el
circulante monetario influye en los tipos de interés
nominales, si no que fambién los tipgs de  interés tienden a

f1ej la ¢ je inflacis
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CUADRO 3-10

MEXICO: MEDIO CIRCULANTE Y TASA DE INTERES, 1983-3990

n VARIACION TASAS DE INTERES (%)
Mo WP} PORCEXTUAL (CETES A 80 DIAS)
1963 14208 H.2 .9
1984 Za1.2 62.3 4.3
1985 3510.2 5.8 .8
1906 6 144,83 2.1 105.9
1367 14 118,2 129.1 131.1
1988 22 3140 8.0 S1.4
199 3t 2.0 0.6 0.1
1990 51 048.0 62,6 5.8

Fuentes Elaboracién propia, con bace en datos de Banco de Mxico,
Indicsdores sconbeicos, febrero de 1992,
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GRAFICO 8-10
MEXICO: M1 Y TASAS DE INTERES
1983-1940
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€1 cuadro 3-i1 nos ofrece la evidencia acerca de 1la
conexién entre el " tipo de interés y la inflacien. El cuadro
refleja con claridad la existencia de una relacion positiva
entre el tipo de interés nominal y la inflacién,

En el mismo cuadro se distingue que: 1) de 19835 a 19688 se
observaron tasas de interés superiores a la tasa de inflacidn:
1985 (74.8X) y 1989 (40.1%), 2) tasas de interés similares a
1a tasa de inflaciont 19846 (105.9%) y 1988 (51.4%), 3) tasas
de interés inferiores a la tasa de inflacién: 1983 (53.9%),
1984 (49.3%), 1987 (131.1%) y 1990 (25.8%), y 4) el tipo de
interés acomulado entre 1983 y 1990 fue de 532.2 y 1la
inflacion acomulada en el mismo periodo de 5&79.2%.

Los datos ohservados tienden a mastrar que la inflaciéen y
los tipos de interés se mueven en el mismo sentido, lo cual se
puede confirmar en el gratico 3-11, el cual sintetiza 1la
variacién porcentual del tipo de interés y la tasa de
inflacién en el periodo 1983-1990.

No obstante la evidencia estadistica del tipo de interes
y la tasa de inflacién, no se cosprusba estrictamente la
scuacién de Fisher. Los cambios anuales de 1l1la tasa de
inflacién no se reflejan en un 100% en los tipos de intereés
nominales.

La ecuacién de Fisher es, ante todo, una gquia sobre las
tipos de interés cuando 1las perturbaciones inflacionistas son
intensas en comparacién con los demis factores que determian
los tipos de interés. ’
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CUADRO 3-1%

MEXICO: TASAS DE INTERES E INFLACION, 1983-1930

TASAS DE INTERES (%) INFLACION

N0 (CETES A 90 DIAS) MOMILADA 1] ACOMILADA
1983 5.9 80.8

1904 4.3 103.2 59.2 139.2

1983 T4.8 178.0 63.7 029

1906 105.9 283.9 105.8 X8,7

1907 1311 415.0 159.2 1.9

1988 514 456.4 1.7 319.6

1909 40.1 506.% 9.7 59.3

1990 25.8 532.3 2.9 569.2

Fuente: Eladoraclén propia, con base en datos de Banco de Mxico, Indicadores

econdmicos, fsbrero de 1992,
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GRAFICO 3-11
MEXICO: TABAB DE INTERES
E INFLACION, 1883-990
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CAPITULD IV
CONCLUSIONES

Uno de los aspectos ecandmicos de mayor controversia es
el que se refiere a 13 evolucién del medio circulante. En los
altimos afos su crecimiento ha sido alto, y podria generar,
se dice, serias repercusiones en los distintos ambitos de la
actividad econémica, asi como inflacién, caida de las reservas

internacionales y problemas en la esfera cambiaria, etcétera.

La afirmacién anterior es cierta siempre y cuando se
presenten condiciones de desequilibrio econaémica Yy
estructurales, pero cuando se observa un incremento del
circulante monetario que responde a causas de un crecimiento
en la economia, modificaciones en el régimen cambiario,
apertura financiera, e innovacién financiera; 1la relacian
causa—efecto que se piensa existe de manera muy estrecha entre
la evolucion de ciertos agregados monetariaos y la marcha de la
actividad econamica o de 1a inflacién no se cumple.

Por 1lo anterior, el presente capitulo se divide en dos
apartados el Ay el B, el prismero expone una visian general de
el comportamiento de la oferta manetaria y sus determinante en
cada periodo estudiado. Asimismo se enfatiza que la evolucién
de la oferta monetaria en cada gperfodo analizado responde a
causas distintas. E1 segundo resume la iniciativa de reforma
monetaria y las interpretaciones recientes que se dan acerca
de la relacion entre la inflacién y el tipo de cambio y dicha

reforma.
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A.OBSERVACIONES GENERALES

Del andlisis de la oferta monetaria en la economia
mexicana a través de dos grandes periodos pueden obtenerse muy
diversas conclusiones. La aseveracién mads general y ohvia del
comportamiento de la oferta monetaria es que ésta se
caracterizo gpor su gran estabilidad y por su tendencia a
incrementarse continuamente; dicho incremento, no obstante, ha
estado determinado en cada periodo por ciertas variables muy
especificas.

Ast, para el perido 1970-1987 es clara la influencia que
tienen en el incremento de la oferta wonetaria cuatro
elementos basicos en 1la economia (aun cuando no son todos, son
las ®mas destacados), tales elementos son: 1) el deéficit
fiscal, 2) el PIB, 3) 1la inflacién y 4) el tipo de interés.
Las relaciones pueden sintentizarse en lo siquiente:

1. E1 deéficit del gobierno federal fue el primer elemsento
que determinéd la mayor parte del crecimiento de la base
monetaria y con ello el incresento de 1a oferta monetaria, ya
el Bancao de México fue el principal responsable de su
financiamiento, dada 1a insuficiente importancia del wesercado
de valores gubermnamentales, de ahi la estrecha relacian entre
el déficit del sector piblico y el incresento del medio
circulante.
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Cabe mencionar respecto a 1la insignificancia del
mercado de valores, que los Certificados de la Tesoreria o
como cominmente se les llama CETES' y las operaciones de
mercado abierto introdujeron cierta flexibilidad al control de
la base monetaria; ya que hasta finales de 1987 las
necesidades de financiamiento del deéticit del gobierno federal
determinaron las emisiones de dichos iastrumentos de
inversiéon, los que casi no se utilizaron con fines de
reqgqulacién monetaria.

Lo anterior se explica por dos razones: 1) porque  una
propaorcison muy considerable de los CETES en circulacidn estaba
fuera del sistema bancario, y al no disponer el Banco de
México de una cantidad singnificativa de estos valores, perdia
capacidad de wmaniobra para regular su wmercado, y 2) en
septiembre de 1982 e}l sector pablico tuvo dificultades
excesivas de financiamiento, derivadas de la caida de reservas
internacionales, de 1la declaracién de moratoria de la deuda
externa, ausencia de crédito externo y salida de recursos,
proceso que se agudizeo en la segunda mitad de 1985 y en 1786,
cuando los precios del petréleo se desplomaron y el deéficit
publico se elevé a 13X del PIB. Tal situacién 1llevs a
sustituir 1a subasta de CETES por la suscripcién y a elevar el
encaje legal sobre la captacién bancaria.

2. El1 segundo elemento que influyé en la evolucién de la
oferta monetaria fue el comportamiento inestable del PIB, que
provocé fluctuaciones en 1la demanda de dinero y con ello
variacisn en la oferta de dinero.

! A finales de 1978 se lanzaron los Certificados de 1la
Tesoreria de 1la Federacién (cetes), que instituyeron un
wercado formal de dinero y serian una fuente de financiamiento
del gobierno federal.
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Considerando lo antes expuesto se puede afirmar que el
aumenta o0 disminucién del medio circulante y su velocidad
estin determinados también por el aumento o disminucisn de 1la
actividad comercial, 1lo cual se confirma con los resultados
muy representativaos de los coeficientes de correlacian
realizados.

3.— E1 tercer elemento que determiné los cambios en la oferta
monetaria es el referido a la inflacién. Al respecto hay que
mencionar que una inflacisan verdaderamente elevada es
primordialmente un fenémeno monetario, en el sentido de que la
inflacién no podria continuar sin el crecimiento continuo del
dinero. Pero cuando hay una inflacian elevada también es
tipico que existan déficits pablicos, subyacentes al répido
crecimiento manetario

Por otra parte, para el lapso de aguda inflacian,
comprendida de 1982 a 1987, en que 1la inflacion fue muy
elevada y por lo tanto también el costo de mantener dinero (el
cual se deprecia rapidamente), es claro que la gente trate de
colocarlo, tan pronto como lo recibe, en instrumentos
financieros con rendimiento real positivo. O bien, trate de
gastarlo. Si hace esto 4ltimo, las empresas que venden bienes
y servicios tratan igualmente de colocarlo con rapidez en
instrumentos financieros con rendimientos reales positivo. El
medio circulante, en estas condiciones disminuye, pues nadie
quiere mantener dinero en estado liquido (efectivo) por lo que
la rotacién del mismo se acelera.

En base a lo anterior se concluye que, cuankio se tiene
una mayor inflacion se demanda mas dinera para realizar
transacciones debido al constante aumento de precios, por lo
cual, cuando hay una mayor inflacién también se obhserva una
mayor demarda de saldos nominales y por tanto provoca que la
oferta de dinero se incremente como sucedié en el periodo
analizado.
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En tal sentido se observs una gran asociacién entre la
variacién del circulante monetario y la variacién constante y
permanente de los precios, 1lo cual se comprobé a través de
coeficientes de correlacién que resultaron muy significativos.

4.~ Llas fluctuaciones del tipo de interés, como altimo
determinante de la oferta monetaria, tienen un efecto parecido
a las variaciones de las tasas de inflacién; es decir, a
mayores tasas de interés el costo de oportunidad de mantener
dinero se eleva y vicerversa, pero es importante sefalar que
a@n condiciones de inflacien elevada 1los tipos de interés
nominales se incrementan mucho. Por 1lo tanto cuando se
incrementan los tipas de interés disminuye 1la demanda de
dinero, por un lado, pero aumenta, por otro, cuando la

inflacién es alta.

En base a los cuatro elementos descritos anteriormente se
puede concluir que el incremento del circulante en el periodo
analizado se debio en gran parte a las condiciones que
presionaron a 1la politica monetaria: wuna politica fiscal
expansiva enfocada a incrementar la actividad econsmica, 1la
necesidad de financiar un déficit pablico continuo y cada vez
mayor, un elevado y constante incremento de precios, y una
creciente demanda de dinero debido a  un constante aumento de
la proporciéen de recursaos financieros gque se mantenfan
liquidaos o semiliquidos en depdésitos a corto plazo, entre

otras.

La experiencia mexicana de los afos 70 y 80 muestra que,
en comndiciones de inestabilidad econamica, con alta inflacién,
elevados déficits fiscales y la consecuente inestabilidad
cambiaria, la - oferta monetaria presenta un comportamiento de
crecimiento exponencial.
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En el primer periodo se observa, que el inestable (y
hasta negativo) crecimiento econédmico auspiciado por el sector
publico, pravocé un détficit presupuestal y por 1o tanto una
mayor demanda de dinero para cubrirlo, a 1a vez la demanda de
dinero del sector publico afecto a el sector financiero, por
una parte, y a l1a economia real, por otra.

Afecto a 1la economia real a través de los precios, ya
que cuando el déficit presupuestal es financiado con emisién
primaria de dinero influye en el comportamiento de los precios
de los bienes y servicios; y afecto el sector financiero por
medio de la politica monetaria, gque se aplico con objeto de
obtener recursos del sector bancario para financiarse, tal
politica se distingue basicamente por: 1) incremento del
encaje legal y 2) tasas de interés muy elevadas.

A 1la vez la politica monetaria y financiera * que se
aplica tiene dos efectos: 1) como consecuencia del control de
las tasas de interés y la determinacison de un encaje legal muy
elevado se ocbserva una menor competitividad de la banca frente
a otros intermediarios fimancieros y, con ello, una menor
captacién de recursos vy 2) la constante emisién de valores
piblicos para financiar al sectar publico determinsd un
acelerado crecimiento del mercado de valores y a 1la vez, la
aparician de nuevas intermediarios financieros, mas
competitivos, que desplazaron al sector bancario en cuanto a
financiamiento.

Lo antes descrito hizo necesario que el sector publico
cambiara la manera tradicional de financiarse y con ello 1la
aplicacién de las politicas monetarias y financieras (véase
diagrama 1).

2 A la politica financiera se le entiende como: E1
conjunto de wedidas e instrumentus para regular las finanzas
péblicas, el sistema bancario financiero, 1la wmoneda y el
crédito de un pats.
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DIABRAMA 1. MEXICO: 1982-1987
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Por tanto, en el periodo que va del afoc de 1988 a 1990 la
oferta monetaria no estuvo influenciada por los cuatro
elementas descritos an'terxornente; ya que en dichos afos ya no
existian las condiciones del periodo 1970-1987, de deéficits
publicos elevados, incrementos constantes y elevados de los
precios, y tipos de interés muy altos, o sea, las condiciones
de inestabilidad econémica, tal afirmacién se validsé con 1la
aplicaciéen de coeficientes de correlacisn que resultaron poco
representativos. Asi, entre el medio circulante, de un lado, y
el déficit tiscal, la inflacisn y los tipos de interés, de
otro lado, la asociacién no es tan estrecha en los afos 1988-
1990, como en lo afios 1970-1982.

Para salir de 1la crisis, el gobierno instruments una
politica de ajuste, basandose en la correcién del deéficit
puablico a traveés de: 1) disminucién del gasto y 2) obtencian
de mayores ingresos (véase diagrama 2).

Con las medidas adoptadas, la demanda de recursos se
ajusts a la capacidad de oferta de la economfa. El déficit de
la cuenta corriente de principios de los ochenta disminuyo
significativamente de 1983 a 1987, a excepcion de 198&6. En
1988 reaparecié el deéficit, no por expansién del gasto
pablico, sino por 1la demanda de bienes intermedios y de
capital del sector privado, para wodernizar la planta
industrial.

L.a disminucién de la deuda piablica y menor necesidad de
recursos del gabierno para cubrir sus servicios generaron
estabilidad que permitié eliminar el exceso de regulaciones en
el sistema financiero.
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DIAGRAMA 2. MEXICO: CORRECION DEL DEFICIT
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Los cada vez menores requerimientos financieros del
sector pablico, aupado al mejoramiento considerable de las
expectativas econamicas, bhan permitido una menor demanda de
liquid=z del sector pablico, debido al giro que se dio a la
poiftica de financiamiento del déficit presupuestal,
haciemjolo descansar primordialmente en aumentos en la
recauvdacién fiscal, ventas de empresas paraestatales y en las
opeuvraciones de mercado abierto.

Asi, la solvencia del gobierno y su menor intervencisn en
la economia, crearon las condiciones necesarias para eliminar
controles a las tasa activas y pasivas de interés, desaparecer
cajones de asignacién de creédito, sustituir el encaje legal
por un coeficiente de liquidez de 30% (el cual se suprimio en
septiembre de 1992), reducir al minimo las tasas
preferenciales y los controles sobre tarifas y comisiones,
privatizar 1los bancos y permitir la conformacién de grupos
fianancireros. Con ella las sociedades de crédito pudieron
superar las distorciones del mercado y ampliar los recursos
prestables al sector privado, como se ve en el diagrama 3.

Como resultado, la banca comercial opera ahora con msenos
restricciones y més holgura financiera, permitiendo sayores
flujos de financiamiento a los sectores productivos de la
economia.
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DIAGRAMA 3. MEXICD: 1988-1991
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El crecimiento del medio circulante en los Gltimos aRos
de la década de los B0 e inicios de 1los 90 se explica
basicamente por: 1) liberalizaciaen de los flujos de capital,
2) endeudamiento en moneda extranjera de residentes, 3)
desregulacian e innavacian financieras y 4) establecimiento de
un régimen cambiario predeterminado.

1.~ El1 primer elemento se refiere a que en Meéxico 1la
liberalizaciaen de los flujos de capital que se inicié con 1la
reforma al Reglamento de la Ley para praomover la inversian
mexicana y regular la inversién extranjera (mayo de 1989), en
la cual se establece que puede haber inversidén extranjera en
el pais hasta un 100%, propicié el ingreso de capitales
extranjeras a través de inversian directa e indirecta, loas
cuales afectaron las reservas internacionales del Banco de
México que son una de las dos fuentes para la creacian de
dinero (la otra es el crédito bancario) y, por lo tanto, el
circulante monetaria.

2.— El segundo elemento se explica por el endeudamiento en
moneda extranjera de los distintos agentes econamicos que
desde una 6ptica de la oferta monetaria, provoca un incremento
de circulante, ya que al ingresar divisas al pais (por medio
de préstamos) y con ello aumentar las reservas del banco
central, se influye en el balance del mismo y a la vez en 1la
emisién de circulante.

3.~ El tercer elemento se deriva de la inestabilidad que en
los aGltimaos aflos ha caracterizado la demanda de 1los agregados
monetarios. Esto ha provenido no sélo de 1los vaivenes de las
expectativas inflacionarias, sino también de frecuentes
cambios regulatorios en materia financiera, asi{ como de la
cada vez mas dinamica innavacian tecnolégica en los wmercados
de dinero y de capital.
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En Méxica, por ejemplao, la gran expansién de los recursos
invertidos en "cuentas maestras®” (fideicomisos de inversion
que permiten acceso a sus recursos por medio de una chequera)
ha dado lugar a un desplazamiento de la demanda de dinero,
particularmente del agregado manetario mas estricto Ml a wuno
mias amplio M3, al atraer fondos de las cuentas de cheques y de
los depésitos a plazo. Esto ha obligado a redefinir los
agregados monetarios o a utilizar mediciones mas especificas
de los mismos, para que dichos indicadores incaorporen los

cambios.

De esta forma, la corriente continua de innovaciones
técnicas y de nuevos productos financieros da lugar a una
evolucion simultanea de la demanda de los distintos agregados

monetarios.

4.- E1 altimo elemento que influyé en el comportamiento de la
oferta monetaria se refiere al régimen cambiario. En México,
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 pdblico puede alterar directamente el
monto de sus acervos monetarios. Asi, cuando el pdblico 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 dicha banco

aumenta sus saldos de dinero.

De lo antes expuesto se deriva que en el segundo periodo
analizado se "relajo" un tanta la relacién entre la variacién
del wmedio circulante y la aplicacidén de las politicas
monetarias a través del banco central (Banco de México). VYa
que con el régimen cambiarioc predeterminado se controla el
tipo de cambio y no la oferta monetaria.
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B. LA REFORMA MONETARIA

El 11 de junio de 1992 el Congreso mexicano aprobé 1la
iniciativa para el establecimiento de una Nueva Unidad
Monetaria. Dicha propuesta tuvo varios adjetivaos calificativos
tales como "reforma monetaria", "omisien de tres ceros al
peso*, "reforma dineraria”, “tres ceros menos®, "nuevo patraen
monetario” etc.; sin embargo, todos se referian al puevg
sistema monetario que a partir del primero de enero de 1993
tendrad inicis.

Dentro de los adjetivos mencionados el mas peculiar es el
de “"omisién 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 como
unidad ya no existe fisicamente, ha desaparecido ya que 1la
moneda de menor denominacién que circula actualmente es de 50
pesos, por lo anterior podemos concluir en que no se le puede
quitar ceros.

Lo que verdaderamente se va hacer es dividir entre mil (o
recarrer tres digitos a la izquierda el punto decimal) todos
los precios expresadas en términos monetarios. Ello exige el
quitarle tres ceros, no al peso, sino al sistema dinerario
actual, desde la moneda de menor denominicién, la de cincuenta
pesos, hasta el billete de cien mil, el de mayor denominacian.

La renovacién del sistema sanetarioc tiene la finalidad de
de facilitar y simplificar: 1) las transacciones de dinero, 2)
la comprensién del significado de cantidades muy grandes de
dinero, 3) los cilculos de las cantidades denominadas en
pesos, y 4) el empleo de los sistemas de registro contable y
de camputo.
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La medida busca evitar las complicaciones que derivan de
dos decenios de inflacion, durante 1los cuales, como es aobvio,
el poder adquisitivo fue continuamente disminuidoi es
importante sefalar que el actual nivel de precios y de tipo
de cambio vigente reflejan una historia de devaluaciones e
inflacieén.

En los ualtimos 20 afos (1970-1990), 1los precios al
consumidor se han multiplicado 777.4 veces, lo que significa
que el poder adquisitivo de la moneda se perdié en esa misma
proporcién. Como consecuencia, las cantidades requeridas para
hacer transacciones se multiplicaron por esos 777.4 tantos
durante los 20 afos, 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 determiné: 1) que se perdiera el verdadero
significado de las cantidades, lo cual impide que el pdablico
comprenda el valor real de las cosas y 1o lleve a gastar en
exceso; 2) que se dejaran de usar las monedas metalicas y que
cada vez se emitieran billetes de mayor denominacién, para
facilitar tanto los pagos en efectivo de transacciones de
monto elevado, como la tenencia de los medios de pago; 3) que
creciera la circulacién de billetes, o sea, que su rotacidén se
hiciera muy frecuente, y 4) que los billetes tengan un rapido
desgaste y deban ser sustituidos con billetes de un alto costo
relativo.

E} cambio de nuestra unidad monetaria requirira hacerse
en un procesao de tres etapas. La prisera etapa comenzari con
1a publicacién del Decreto en el Diacig Oficial de _la
Epderacian. En esta primera etapa, que durara hasta el 31 de
diciembre de 1992, se 1llevarin a cabo programas de difusién
para que el pdblica en general entienda su alcance y proceso
de implantacién. Asimismo, tendran que reensefarse conceptos
sobre €1 uso de centavos. Durante esta etapa se llevara a cabo
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la fabricacién de los nuevos billetes y manedas metAlicas.

La segunda etapa de repavacién del sistema ponetaria, que
comenzard el primero de enero de 1993, culminara ese mismo afo
~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 monetarios en completar su ciclo de
circulacién, antes de retornar al Banco Central. Por lo tanto,
abarcara del primero de enero de 1993 al 31 de diciemhbre de
1994.

Durante este periodo se pondran en circulacién,
gradualmente, los signos monetarios, billetes y monedas
metalicas que representen a la nueva unidad monetaria y podran
coexistir en la circulacién las monedas y billetes actuales vy
los nuevos.’ Se propone, para evitar confusiones, que los
billetes y monedas metdlicas representativos de 1la nueva
unidad contengan, durante 1la segunda etapa, la expresisn
“nuevos pesos” o el simbolo “N$"“.

Con similar préposito, se considera conveniente que
inicialmente 1los billetes que representen la nueva unidad
tengan, salvo su denominacién, las mismas caracteristicas de
las actuales piezas expresadas en "pesos" que les sean
equivalentes. Asi se facilitara al puiblico el conocimiento de
que el empleo de ambos signos es indistinto en las
transacciones con dinero, en tanto se familiarizan con las
nuevas denominaciones.

Debe resaltarse que, tanto la nueva familia de billetes
camo el nuevo sistema de maneda metalica referido
anteriormente, 4anicamente contendran la expresién “nuevos
pesos” durante la segunda etapa, pues en la tercera etapa se
restablecera la actual denominacién “pesa™.
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Cabe aclarar gque a las monedas representativas de la nueva
unidad no sera necesario agregarles, durante la segunda etapa,
el calificativo “nuevos". E1lo  en razén de que los centavos
actuales ban dejado de existir en la circulacién corriente.

Finalmente, durante la segunda etapa todas las sumas en
moneda nacional deberan expresarse, segun sea el caso, en
"nuevos pesos" y/o “centavos", pudiendo expresarse incluso en
fracciones de estos Gltimos; y con respecto a las obligaciones
de pago en moneda nacional se establece que a partir de la
fecha de iniciacian de vigencia del Decreto respectivo, tales
obligaciones deberan contraerse en la nueva unidad monetaria,
en sus multiplos y, en su caso, en submultiplos. Asimismo,
durante esta segunda etapa se podran caniear 105 pesos
actuales por pesos  nueyos en las distintas institucines

bancarias.

La tercera etapa, que serad de caracter permanente,
comenzard una vez que los billetes y monedas metdlicas
actuales hayan sido desmonetizados. A partir de esta fecha, se
comenzardn a poner en circulacién billetes de 1la nueva
familia y monedas metdlicas del nuevo sistema, en los que ya
no figuraran 1la palabra "nuevos® ni su  ahreviatura N
volviendo asi a la denominacién "pesos” y al simbolo “s$". En
esta etapa ya no circularan los signos monetarios actuales y
gradualmente se retiraran de la circulacian las piezas con la
expresisén “nuevos pesos" a fin de que unicamente subsistan las
nuevas las nuevas piezas denominadas en “pesos". Desde el
inicio de esta etapa, 1las sumas en moneda nacional y las
obligaciones en dicha moneda se expresaran simplemente en
pesos y centavos.

En sentido estrictamente técnico, el cambio de wunidad
monetaria no debe causar desequilibrios reales en la economta,
puesto que los tres ceros se eliminan lo mismo en ingresos que

en egresos.
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Aun cuando la reforma monetaria en México se compara a la
refaorma de Brasil con el Plan Cruzado (14 de junio de 1985), a
la de Argentina con el Plan Austral (28 de febrero de 1986),
y/o a la reforma de Francia (cuando en el régimen de Charles
de Gaulle, en 1958 se qguitaron dos ceros al franco); los
analistas consideran que la reforma monetaria mexicana, se
asemeja mas a esta ualtima que a los planes de corte
heterodoxos de Brasil y Argentina, vya que entre las
condiciones econémicas que han permitido la implantacién de
tal reforma estan: 1) estabilidad de precios, 2? estabilidaa
cambiaria, 3I) reservas internacionales elevadas y 4) ahorra
interno sélido, complementado con capital externo; lo cual no
se abservé en Brasil o Argentina en el momento de implantar
dichos reformas.

Es importante mencionar, sin embargo, que debe esperarse
un periodo de adaptacién (o ajuste), durante el cual pudiese
haber presiones leves al alza de los precios derivadas del
deseo de 1los agentes econémicos de apravechar la oportunidad
de hacer una ganancia adicional, cuya intensidad dependera de
las reacciones de los mismos agentes y de que las
expectactivas sean manejadas adecuadamente.

Respecto de la reforma monetaria se han forsulado varias
interpretaciones acerca de dos aspectos basicos: 1) la
inflacién y 2) el tipo de cambio. Analistas de consul torfas
privadas (especialmente Macro Asesoria Econémica) indican que
la quita de tres ceros a la moneda tiene un efecto neutral al
posible impacto inflacionario, dado que es Gnicamente una
medida aritmética, en donde todos los precios se dividen entre
una constante. Asimismo, respecto al tipo de cambio, los
analistas sefalan que tal reforma no busca crear una moneda
dura, a la par con el délar, sino simplemente quitarle tres
ceros al sistema monetario, la conversién entre el peso y el
fnuevo peso va a ser de 1,000 a uno y no se modificara.
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Asi ia politica cambiaria, gue maneja la relacién entre el
peso y el délar seguird siendo la misma, sin necesidad de
alterarla para acomodar la medida.

Sin embargo, al margen de diversas opiniones as
importante considerar que, efectivamente 1la eliminacien de
tres ceros al sistema monetaric no implicay, por si mismo
inflacién. La inflacidn, en 1la mayorf{a de lps casas, NO s
pravocada por la eliminacidén de ceros en el sistema monetaria,
ni por otros eventas de este tipo. Al igual que con la
inflacién, la eliminacidn de ceras como tal no implicara
movimientos en el tipon de cambio. No hay razan alguna para
pensar que la eliminacion de ceros deba ir acompafada
necesariamente de una devaluacion, ni tampoco de una fijacién
del tipo de cambio.

Ni 1la paridad deberd fijarse ni la eliminacién de ceros
praducird devaluacisén alguna. Si en algin mamento se decide
fijar 1la paridad o devaluar, oo tendra absolutamente nada que
ver con la eliminacion ceros. Las msotivaciones serian
taotalmente diferentes.

De acuerdo a la arqumentacion oficial, en el largo plazo

la reforema se convierte en un factor estabilizador, que
coadyuvarad a fincar las bases de un desarrallo sostenido, a
menas que se reanudara  la inflacion. Sera, a  fin de cuentas,
un mavimiento encaminado sélo a facilitar las transacciones.
No obstante, se requirird de 1la sustitucién paulatina de todo
el ciculante monetario, es decir, 1la impresiaon de unas 400
millones de billetes, al costo aproximado de unos 2 mil pesas
por hillete.



127

Para la autoridades la medida significa un ahorre sustancial
en el erario con la implementacién de nuevos billetes y
monedas; sin embargo, no serd en la parte inicial, porque las
monedas son de hecho mds caras que las actuales, pero también
mAs durables y esta caracteristica hara posible el ahorro de
largo plazo.
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El presente anexo estadistico ofrece un compendio de
informacién econémica constituido por dos secciones (A y B),
que recagen material inicialmente recopilada para integrarse a
una investigacien de mayor alcance. En si mismo el material es
de gran importancia para el seguimiento de 1la politica
monetaria mexicana a lo largo de dos décadas, razén por la
cual se consideré pertinente su inclusidn, bajo 1la forma de
anexo estadi{stico, en este trabajo de tesis.

La seccisn -] anexo estadistico a contiene 2
subdivisiones: una que considera aspectos nacionales y otra
que se refiere a los internacionales, con cuadros y graficas
sobre los principales aspectos de la economia y las finanzas
de México ( y algunos de Estados Unidos) en el periodo 1970-
1982.

La seccién B, si bien repite el esquema del apartado A
sélo que en el periodo de 1983-1990, contiene ademas un
resumen estadistico de los agregados monetarios por tipo de
instrumento en México de 1984 ° a octubre de 1991. En cada
seccién estadistica se ha aRadido un indice que lista los
cuadraos y graficas correspondientes.

Es importante mencionar que dicha Base de datos
constituye un gran esfuerzo, debido a que las secciones que lo
integran se basan primordialeente en una labor municiosa de
seleccian de material eatadistico, el cual la mayoria de las
veces no se encuentra en una sola fuente.
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CUADRO 1

¥EXICO: CREDITO AL GOBIERMO CENTRAL (XETO), 1970-1982

{alles de uillones de pesost

a0 e INCRENERTO ANUAL (%)

1970 25 0

19711 n =40
1912 40 §6.6
1973 61 521
1974 100 33.9
197% 1% .0
1976 150 133
pLiy) 22 w6
1978 »l 2.2
1979 AT 33.0
1580 €3 0.2
198¢ 9% 0.0
182 2518 4.5

Foente: FWI, t ! i ionales, 1990 y 1991,




3000

2600

2000

1600

&00

GARAFICO 1-1
MEXICO: CREDITO AL GOBIERNO
1970-1982
MMP

._/

't \ e 1 I " A 1

[+]
1870 1071 1972 1873 1074 1976 1876 1977 1978 1979 1680 1981 1082

Fusnie: Cusdro 1




CUADRO 2

MEXICO: CREDITO INTERNO, 1370 - 1382

iniles de miilones de pssos!

MO e INCREXENTO ANUAL (%)
1970 60 0
181 62 33
1972 o1 30.6
1973 109 34.5
1974 155 2.2
1975 197 21.0
1976 239 2.3
1311 1 141.4
1978 162 320
1979 1028 34.9
1980 1409 9.9
1984 2 126 48.7
1982 LR 96.6

Fuentes PRI, Estadisticas financieras internacionales, 1990 y 1991.
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Fuente: Cusdro 2
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CUADRO 3

MEXICO: EXPORTACIONES, 1970-1982

INCRENENTO

MO (nillones de dblares} PORCENTUAL AMUAL
1570 129 0

nn 1 366 $.0
1972 1 666 2.9
1973 1072 -35.6
1974 2653 166.1
1975 3 062 7.3
1976 3656 19.3
wn 4 650 21.1
1978 6 063 30.3
1979 8 818 5.4
1960 15 512 5.9
1981 20 102 2.5
1982 21 2% 5.6

Fuente: Nacional Financiera, La economfa mexicana en cifras, México, 1991 y 1992,
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CUADRO 4

MEXICO: INPORTACIONES, 1970-1962

INCREMENTO

A0 (millones de dblares)  PORCENTUAL AMUAL
1970 2328 0

L ad} 2 256 - 3.0
1972 2 762 2.4
1973 3 892 40.4
1974 6 149 3.9
1975 6 699 a9
1976 § 300 - 59
1977 5 704 -9.4
1978 7918 3.8
1979 11 980 51,3
1980 18 897 511
1981 23 948 %.7
1962 " 33

Fuente: Kacional Financisca, Ls economia mexicana en cifras, México, 1991 y 1992,
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CUADRO 5

MEXICO: PARIDAD DEL PESO CON RESPECTO AL DOLAR DE
ESTADOS UNIDOS, 1970-1982

M0 PES03 POR INCREMENTO ANUAL ACOMULADA
DoLAR 1] 13)

1970 12.5 0 0
19m 12.5 0 0
1972 . 12,5 L} 4
1973 12.5 0 0
1974 12.5 0 0
1975 12,5 0 L]
1976 19.5 56.0 9
1377 22.7 16.4 12.5
1978 2.1 0.0 T2.4
1979 2.8 0.3 72,7
1980 2.2 2.0 I
1981 2.2 12,1 871.5
1982 148.5 466.1 553.6

9 A partir de estd fecha el tipo de cambio corresporde a la paridad del délar
de mercado a fin de perlodo

Fuente: Macional Financiers, Ls econosla mexicana en cifras, México, 1991 y 1992,




lba

160

100

60

GRAFICO 5.1
MEXICO: PARIDAD DEL PESO REBPECTO Al
DOLAR, 19701082 :

PESOS POR DOLAR

S WO W T | L I 3. " L PR A

1970 1971 1972 1073 1974 1076 1976 1877 1078 1070 1080 1981 1082

Fusnie: Cuedro &




CUMIRO 6

MEXICO: RESERVAS INTERNACIONMES TOTALES
EN BANCO DE MEX1CO, 1970-1982
(nillones de dblares de EE.W; fin de perlodo)

INCRENEXTO
A0 Mo ANUAL (%)
1970 568 0
un 752 2.3
1972 976 2.1
1973 1160 18.8
1974 128 6.7
1975 138 "1
1976 1 168 -0
19m 1649 W8
1978 1802 1.7
1979 2072 12,4
1980 2960 42.8
1981 4074 31.6
1982 ) -19.5

® Se tefiere a las reservas internacionaies menos oro, la cual incluye
derechos especlales de giro (DEG), y divisas, principalmente dblares
americance.

Fuente: FRI, Estadisticas financieras internacionales, 1990 y 1931,
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T GRAFICO 6.1
MEXICO: RESERVAS TOTALES EN BANCO DE
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CUADRO 7

MEXICO: SALDO DE LA CUENTA DE CAPITAL
DE LA BALANZA DE PAGOS, 1970-1982

(sillones de dblares)

As0 L INCREMENTO ANUAL 5]
1970 848.6 0
191 895.7 9.5
1972 432.5 - 511
1973 2051,2 3.2
1974 3825 86.3
1975 5 458.9 42.8
1976 5 070.0 - 11
1977 2 216.0 - S5.1
1978 32548 42,9
1979 45333 3.3
1980 11 42,2 152.4
1981 26 356.9 130.3
1982 9 152.7 - 62.9

Fuente: Banco de Whxico, 1ndicadores econdmicos, enero 1992,
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QRAFICO 7.1
MEXIGO: BALDO DE LA GUENTA DE GAPITAL
DE LA BALANZA DE PAGOS, 1870-1982
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CUADRO 8

KEXICO: SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE
DE LA BALANZA DE PAGOS, 1970-1982

{alllones de délares)

A L INCRENENTO ANUAL (%)
1970 - 11819 0
un - 9.9 -21.8
1972 - 1005.7 8.2
1973 - 1528.8 52,0
1974 - 32260 111.0
1975 -4 M6 na
1976 -3683.3 -11.0
" ~ 1 506.4 ~56.6
1378 - 2693.0 68,6
1979 -4 8705 80.8
1980 ~10 139.7 120.5
1981 =16 052.1 49.4
1382 -6 2210 1.2

Fuente: Banco de Wxico,Indicadores econdmicos , enero de 1992,
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QRAFICO 8.
MEXICO: BALDO OF LA CUENTA COMMENTE
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CUADRO 9

WEXICO: SALDO EN EL CONCEPTO ERRORES Y ONISIONES
DE LA BALANZA DE PAGOS, 1970-1962

(sillones de dblares)

As0 MILLONES DE DOLARES {NCREMENTO ANUAL (%)
1970 396.1 0

- 19 192.5 - 5Lt
191 798.7 an2.?
1973 - 400.3 - 150.1
1874 - 9536 3.8
3715 - 851,2 521
1976 -2 390.6 180.8
1977 - 28 - 9%.0
1978 - 1210 ABA.4
1979 686.2 - 640.3
1980 98.0 - 8.7
1931 -9 030.3 -9 345
1982 -6 831.8 - W3

Fuente: Banco de Mexico, Indicadores econdaicos, enero 1992,
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GRAFICO 9.1
MEXICO: 8ALDO EN EL oouc!no DE ERRORES
OMISIONES, 1970-1982

MDD

\/\\\\V/_ \\

. \

\ s
VvV

L ) 1 t

1 1 2 1 ! t ) !

-10
1870 1971 1972 1973 1074 1976 1076 1877 1978 1870 1880 1981 1082

Fuenie: Cuadro B




25a

CUADRO 10

MEXICO: VARIACION DE LA RESERVA BRUTA
DEL BANCO DE MEX1CO,1970-1982

INCRENENTD
A0 fuillones de dbleres) ANUAL (%)
1970 102 [
1971 200 96.0
1972 265 2.5
1973 122 - 53.9
1974 31 - 69.6
1975 165 5.9
197 «1 004 -708.4
197 657 “165.4
1978 4 -39
1979 419 - 4
1980 1018 142.9
1981 1012 - 05
1982 -3 165 447

Fuente: Nocional Financiera, La econcale mexicana en cifras,

Mexico, 1991 y 1992,
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RAFICO 10.1
ME!ICO: VARIACION DE LA REGERWA BAUTA
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CUADRO 11

ESTADOS UNIDOS: INFLACION ANUAL, 1970-1962
PRECI0S AL CONSUNIDOR

A0 % ANUAL

1970 5.9
pLid} 43
1972 33
1973 6.2
1974 1o
1975 9.1
1976 5.8
19 6.5
1978 1.6
1979 11.3
1960 13.5
1981 10.4
1962 6.2

Mexico, 1991 y 1992.
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RAFICO 11.1
EBTADOS UNIDOS: INFLACION ANUAL
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CUADRO 12

ESTADOS UNIDOS: PNB, 1970 - 1982

(miles de millones de dblares, a precios de 19851

A0 L] VARIACION PORCENTUAL
1970 2680.7

1971 2156.8 2.84
1972 2694.1 4.98
1973 3044, 4 5.19
197 3020.1 -0.54
1975 2990.0 -1.26
1976 313%.1 4.89
1977 3282.5 4.67
1978 56,2 §.29
1979 35417 2.4
1960 3536.1 -0.16
1981 3604.4 1.93
1962 3512.6 -2.55

Fuente: FNI, Ectadlsticas financieras internacionales, 1991 y 1992,
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GRAFICO 12,1
EBTADOS UNIDOS: PNB, 1970-1982
070-1982
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CUADRO £3

ESTADOS UNIDOS: TASAS DE INTERES, 1970-1982

{ porcentajes anuales )

m0 TASA PRINA
1970 6.92
i} $.49
w12 5.7
LY 9.75
197 10.50
1975 1.26
1976 6.35
1977 1.75
1978 11,55
1979 15.30
1980 20.35
1981 15,75
1982 11.50

Fuente: Banco de Mixico, Indicadores econbaicos, enero 1952,
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GRAFICO 13.1
ESTADOS UNIDOS: DE INTERES
1970-1082
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CUADRO |

MEXICO: AGREGADOS MONETARIDS POR TIPO DE INSTRUMENTD, 1984-1990

{saldos corrientes,sl final de cada periodo,en miilones de pesos)

DICIEMBRE OCTUBRE (p}
COMCEFTD
1984 1985 1984 1987 1988 1989 1990 1991
L1 2m 3570 & 143 IL I 234 31392 S0 9138
BILLETES Y MOREDAS 1ne 1732 3059 7318 13160 17992 4603 25398
CUENTA DE CHEQUES M.N. 1168 172 25 523 7652 10851 22 6247
CUENTA DE CHEQUES M.E, kil 13 40 1 567 1501 2549 3533 & 510

M2 + INSTRLPENTCS
BWCRIOS A CORIO PLAIO 971 13120 25525 61505 87456 125031 1029 253 12b

INSTRUMENTOS BANCARIOS
A CORTO PLAID b 650 9558 19380 47 389 45 142 93839 1N 918 156 782

M3:N2 + INSTRUMENTDS NO
BANCARIOS A CORTO PLAID 9 8% W22 W47 73 B6T 122299 182722 2B 27 296 757

INSTRUMENTOS KO BANCARIDS
A COATO PLA20 b 1094 2947 12 34 4By 57691 TS 436N

M4:M3 + INSTRUMENTOS
A LARGO PLAIO + FICORCA 10 390 15769 32430  BAS2Y 134 375 202540 29 606 383 458

INSTRUMENTOS A LARGO PLAZD
+ FICORCA [0 1567 416 10 840 12076 19818 18390 & 700

(p) Cifras prelimmares
Fuente: Banco de México, indicadores econdmices. diciesbre 1991,
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GRAFICO 1.2

MEXICO: AGREGADOS MONETARIOS FOR TIPO DE

MDP
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CUADRO 2

MEXICO: CREDITO AL GOBIERNO CENTRAL (NETO), 1983-1930

(miles de sillones de pesos |

MO L3 INCRENENTO ANUAL (%)
1983 3 869 53.9
1984 5 070 31.0
1985 9 0 92.1
1986 21 060 116.2
1967 37 585 70.4
19688 63 916 10.0
1989 72 515 3.4
1990 85 2 1.7

Fuente: FMI, Estadicticas flnancieras internacionales, 1990 y 1391,
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GRAFICO 2.2
MEXICO: CREDITO AL GOSIERNO CENTRAL

< 1983-1980
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CUADRO 3

WEX(CO: CREDITC INTERMO, 1983 - 1990

i miles de millones pesos )

Mo P INCRERENTO ANUAL (%)
1983 § %28 56,1

1984 9 879 51.3

1985 16 767 69.7

1986 33815 101.6

1987 69 118 104.4

1988 15 326 66.6

1989 167 930 45.6

1930 237 8% ALS

Fuente: FMI, Estadistices financieras internacionajes, 1990 y 1991,
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QRAFICO 8.2 - *
MEXICO: CREDITO INTERNO, 983-1090 . ..

MMP
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CUADRO 4

MEXICO: EXPORTACIONES, 1983-1990

INCREMENTO
M0 {millones de ddlares) PORCENTUAL ANUAL
1983 2 n 9.0
1984 24 196 6.4
1985 21 664 -10.4
1986 16 03} -26.0
1987 20 656 20.8
1988 20 656 0.0
1985 22 785 10.2
1930 26 113 1.6

fuente: Nacional Financiera, Lo economio mexicana en cifras, México, 1991 y 1992,
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) QRAFICO 4.2
MEXICO: EXPORTACIONES, 1083-1900
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Fuents: Cusdro 4
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CUADRO 5

MEXICO: IWPORTACIONES, 1383-1390

INCRENENTO
A0 {millones de ddlares)  PORCENTUAL ANUAL
1983 8 351 -40.77
1984 1254 3.6
1983 13212 17.3%
1986 11 432 -13.47
1987 12 223 6.91
1988 18 838 54.61
1989 23 410 23,87
1990 29 798 21.28

Fuente: Macional Financiera, La economia sexicans en cifras, Mxico, 1991 y 1992,
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GRAFICO 6.2
MEXICO: IMPORTACIONES, 1983-1980
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CUMDRO 6

MEXICO: PARIDAD DEL PESO CON RESPECTO AL DOLAR DE
ESTADGS UNIDOS, 1983-19%0

A0 PES0S POR IHCREMENTO ANUAL ACOMULADA
DOLAR 1%} 1)
1983 ¢ 161.3 8.6 562.2
1964 209.9 0.1 592.3
1985 415 1131 105.4
1986 9150 04,4 609.6
1987 2215 1434 953.2
1988 2 2915 31 956.3
1989 2 680,71 16.6 9729
1990 2941 9.1 982.6

$ h partir de asta fechs el tipo de cambio corresponde a la paridad del dblar
de mercado a fin de periodo

fuente: Macionsl Financiera, La economla sexicana en cifras,Mxico, 1991 y 1992,
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i GARAFICO 6.2
MEXICO: PARIDAD DEL FESO RESPECTO Al
DOLAM, 1985-1060

4 MILES DE PESOS POR DOLAR

l—"

- s : " L . ' L
1683 1084 1886 186 10987 1088 1080 1980

Fusnie: Cuadro 6




a7a

CUADRO 7

WEXICO: RESERVAS INTERNACIONALES TOTMES
EN BANCO DE MEXICO, 1983-1930
Isitiones de ddlares de EEUY, fin de periodo)

INCRENENTO
ASO HDD? MUAL 1)
1983 3913 %9.1
1984 T2 85.8
1985 4 906 -32.%
1986 S 610 155
1987 12 468 19.8
1988 5219 -57.6
1989 6 329 19.8
1930 9 863 55.8

s Se refiere o las reservas internacionales menos oro, la cusl incluye

derechos espaciales de giro (DEG), y divisas, principalmente dblares
americancs,

Fuente: M1, Estadisticns firancierss internacionales, 1390 y 1991,
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GRAFICO 7.2
MEXICO: RESERAS TOTALES EN BANCO O
- NEXICO,1983-1080

MDD

1983 1084 1885 1086 1987 1888 1880 1900
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CUADRO 8

MEXICO: SALDO OE LA CUENTA DE CAPITAL
DE LA BALANZA DE PAGOS, 1983-1990

(aillones de dolares)

Mo wo INCREMENTO AMUAL %)
1983 -1 464 - 054
194 38.9 -102.7
1985 1809.5 4 5516
1986 1 83%6.7 1.5
1987 - 575.8 -131.3
1988 -1 448.4 1515
1989 30313 -309.7
1990 9 706.6 219.5

Fuente: Banco de Mxico, Indicadores scondaicos, enero 1992,
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GRAFICO 8.2
MEXICO: SALOO DE LA CUENTA DE CABITAL
DE LA BALANZA DE MOOS,1883-1980
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CUADRO 9

MEXICO: SALDG DE LA CUENTA CORRIENTE
DE LA BALANZA DE PAGOS, 1983-1990

(millones de délares)

LY L.} INCRENENTO ANUAL ()
1983 5 410.4 24,8
1984 4230.5 -4
1985 12%.7 - 70.8
19% -1 6726 ~235.2
1987 3 966.5 -331.1
1968 -2 901.2 -173.1
1989 ~6 0041 106.9
1930 -6 8.8 5.7

Fuente: Banco de México, Indicadores econdaicos , wnero de 1992,
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GRAFICO 9.2
= MEXICO: S8ALDO DE LA CUENTA DE CORMIENTE
DE LA BALANZA DE MOOR,1883-1080
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CUADRO 10

MEXICO: SALDO EN EL CONCEPTO ERRORES Y ORISIOMES
DE LA BALANZA DE PAGOS, 1983-1990

taillones de dalares)

Ao HILLONES DE DOLARES TNCRENENTO AMUAL (%}
1983 - 884,0 - 87,0
1984 - 4.3 4.5
1985 -1 850.7 100,2
1986 4386 ~123.6
1987 2 709.6 $11.7
1988 -2 B42,% -204.9
1989 3 %62.4 ~218.2
1990 - 1249 -103.7

Fuente: Banco de Mixico, Indicadores econdmicos, enero 1992,
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GRAFICO 102
MEXICO: SALDO BN EL COMOEPTD DR ERNONES .
Y ONESIONES EN BdeP,1883-1080
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CUADRO 11

MEXICO: VARIACION DE LA RESERVA BRUTA
DEL BANCO DE MEXICO, 1983-1990

INCRENENTO
L in{llonés de dblares) ANUAL (8)
1983 3101 -187.3
1984 3201 3.2
1985 -2 328 -172.7
1986 985 -12,3
1987 6924 602.9
1960 -11a -202.9
1589 m ~103.8
1390 EEH) 1 155.1

Fuente: Nacional Financiera, La economls mexicana en cifras, México, 1991 y 1992,
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GRAFICO 112
MEXICO: VAMAGION O LA RESERVA BRUTA
DEL BANGO DE WEXICO,1083-100
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CUADRO 12

ESTADOS UNIDOS: INFLACION ANUAL, 1963 - 1990
PRECIOS AL CONSUNIDOR

Mo $ MUAL

1983

3

)

1985 3

1966 1
1987 5

1938 4

4

19%0 §

Fuente: Mecional Finarciers, La economis mexicans en cifras,

WMxico, 1991 y 1992,
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GRAFICO 12.2
ESTADOS UNIDOS: INFLACION ANUAL
was-1480

VARIACION DE PRECIOS AL OONSUMIDOR
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GRAFICO 12.2
ESTADOS UNIDOS: INFLACION ANUAL
We3-190
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CUADRO 13

ESTADOS UNIDOS: PNB, 1983-1990

luiles de millones de dblares, a precios de 19851

Mo L] VARTACION PORCENTUAL
1963 3638.1 3.51
1984 381,71 6.64
1985 4014.9 3.48
1986 4129.2 2.85
1967 4266.1 .36
1988 4456.6 “8
1989 4568.5 2.5
1990 4612.4 0.96

Fuente: FNI, Estadisticas tinancieras internacionales, 1991 y 1992,
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GRAFICO 13.2
ESTADOS UNIDOS: PNB, 1903-198
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CUADRO 14

ESTADOS UNIDOS: TASAS DE INTERES, 1983 - 1990

| porcentajes anuales )

MO TASA PRINA

1983 n
1984 "
1985 9
1986 T
1987 8
1388 9
1989 10
1990 10.

_Fuente: Banco de México, Indicadores econbmicos, enero 1992,
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QGRAFICO 14.2
ESTADOS UNIDOS: TASAS DE INTERES
1988-1990
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