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INTRODUCCTION.

A partir de las recientes crisis financieras de las décadas
de los 70 y los 80 y del vertiginoso desarrollo del sistema
financiero en el pais, el estudio y comprensién de los fenfmenos
monetarios se ha puesto de relieve en la ciencia econfmica. La
necesidad personal de subsanar clertas lagunas, asf como el
deseo de profundizar en el conocimiento de esta rama de la
economia dieron origen al presente trabajo de tesis: El Control

de la Oferta Monetaria en Mé&xico -(1986-1992).

Para el desarrollo del mismo se plantearon los siguientes
objetivos: 1) conocer 1o que es el dinero; 2) saber como se
constituye y se comporta la oferta monetaria; 3) conocer los
medios de control de la oferta monetaria; y 4) realizar un
estudio del control de la oferta monetaria en el pais, en el

pericdo que comprende los afios de 1986 a 1992.

La investigacién consta de tres partes: 1) el estudio del
dinero; 2) el marco teSrico de la oferta monetaria; y 3) un
estudio del control y del comportamiento de la oferta monetaria

en el periodo referido. Las cuales forman sendos capitulos.



En el capitulo primero se exponen las concepciones sobre la

naturaleza del dinero y su definicién.

El capitulo segundo trata sobre la teoria de la demanda y
la oferta de dinero. Si bien el tema de estudio es la oferta
monetaria, se considera pertinente tratarla en forma conjunta con
la demanda de dinero por ofrecer un marco conceptual més

complejo, al considerar la relacién que guardan entre si.

En el capitulo tercero se expone la definicién de la oferta
monetaria y los medio de control de la misma; asf comoc las
principales medidas adoptadas por el 6rgano central, que regula
la oferta monetaria en el pais; y una descripeién de su evolucién

y su comportamiento en el periocdo de estudioc referido.



CAPITULO 1.
EL DINERO.

Este capitulo se divide en dos partes: en la primera se
expone la concepcién del dinero elaborada por la teoria del valor
trabajo, la cual enfatiza sistemdticamente su génesis y evolucién
histérica a través de las formas de valor. En la segunda parte
se presenta lo gque la teoria monetaria considera como dinero y
sus funciones.

A. ENPOQUE DE LA TEORIA DEL VALOR TRABAJO.
a) El valor.

La teoria del valor trabajo se formula sobre la base de una
sociedad productora de mercancias, en ésta el intercambio de
productos se generaliza, por lo que surge la necesidad de un
medio de cambio que facilite la obtencién de los satisfactores
que sus miembros requieren.

La mercancia es un bien que se produce con miras a ser
cambiado en el mercado. Este bien para ser aceptado por los
consumidores debe satisfacer una necesidad, y por lo tanto, tener
un valor de uso'.

1. La utilidad de una cosa hace de ella un valor de
uso....El cuerpo mismo de la mercancia....es un valor de
uso....El valor de uso se efectiviza tinicamente en el uso o en
el consumo, los valores de uso constituyen el contenido material
de la riqueza, sea cual fuere la forma social de ésta". MARX,
KARL. El capital, tomo I. México, Siglo XXI, 1979. p 44.
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Por otro lado, el hecho mismo de gque las mercancias puedan
ser intercambiadas entre si, denota que poseen algo en comln gue
constituye su valor de cambio?; eso gue permite la equiparacién
de las diversas clases de mercancias, es el trabajo humano'.

El trabajo humano materializado en un bien es lo que
constituye su valor, y la magnitud de valor de una mercancia est&
determinada por el tiempo de trabajo socialmente necesario' que
se emplea en su produceidn.

2. Las mercancies, en determinadas cantidades, se equiparan
unas a otras, lo que quiere decir que tienen una base com@n®.
ACADEMIA DE CIENCIAS DE LA URSS, INSTITUTO DE ECONOMIA. Manual
de Economia Politica. México, Editorial Grijalvo, 1984. p 60.

n"El valor de cambio se presenta como relacién cuantitativa,
proporcidn en que se intercambian valores de uso de una clase por
otra clase, una relacién que se modifica constantemente segln el
tiempo y el lugar” HMARX, KARL, op. cit. p 45.

3. "La Gnica cualidad general contenida en las diversas
mercancias y que permite equipararlas unas con otras en el cambio
es que todas ellas son productos del trabajo". ACADEMIA DE
CIENCIAS DE LA URSS, op. cit. p 60.

4. "El1 tiempo de trabajo socialmente necesario es el
requerido para producir un valor de uso cualqulera, en las
condiciones de produccién vigentes en una sociedad y con el grado
social medio de destreza e intensidad de trabajo®. MARX, KARL,
op. cit. p 48.
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Esta teorfia afirma, pues, que 1las mercancias son
conmensurables entre si y pueden ser intercambiadas porque son
producto del trabajo humano en general, que es el contenido del
valor. El valor se realiza en el intercambic, en donde, al final
la mercancia pasa a la esfera del consumo.

De que los bienes hayan llegado a ser mercancias y del
proceso de intercambio, surge la necesidad de un medio que
facilite el cambio de productos, tal funcién recae en el dinero®.

5. "La necesidad del dinero brota: de la naturaleza de la
sociedad...productora de mercancias, que llega al conocimiento
de su ley por el cambio de las mercancias como productos de
tiempo de trabajo soclalmente necesario, por el hecho de que la
relacién social de los productores sea expresada como precio de
sus productos, que les prescribe respectivamente, su
participacién en la produccién y en la reparticién de sus
productos®.

*La regulacién particular de esta sociedad por la ley del
preclo es la que exige una mercancia como medio del cambio de las
otras, ya que encarna sb6lo un tiempo semejante de trabajo
soclalmente necesario. E1 que el medio de cambio deba tener
valor, proviene directamente del caricter de una sociedad en que
los bienes se han convertido en mercancias, y como tales deben
ser cambiadas®”. HILFERDING, RUDOLPH. El1 capital Financiero. La
Habana, Cuba, Instituto Cubano del Libro, 1971. p 24.



b) Esencia y origen del dinero.

El dinero es una mercancia como cualquier otra; el que haya
de convertirse en la medida de valor de las demis mercancias, y
medio de cambio universal, es consecuencia del desarrollo
histérico del procesoc de cambio.

La manera en que el dinero deviene se explica mediante la
evolucién de las formas de valor®, de la forma simple a la forma
dinero. Evolucién que adopta las siguientes fases:

1.- Forma simple o fortuita. La forma mis simple de valor
es la que relaciona una mercancia con otra:

x mercancia A = ¥ mercancia B.

En esta igualdad la mercancia A expresa su valor en la
mercancia B, que sirve como medida de valor de la primera. La
mercancia A, cuyo valor se expresa en otra, reviste la forma
relativa de valor. La mercancia B cuyo valor de uso sirve de
medio para expresar el valor de otra, reviste la forma de
eguivalente.

6. "No hay quién no sepa....que las mercancias poseen una
forma comGn de valor que contrasta, de manera superlativa, con
las abigarradas formas naturales propias de sus valores de uso:
la forma dinero. De lo gque aqui se trata, sin embargo, es de
llevar a cabo una tarea....la de dilucidar la génesis de esa
forma dineraria, sigulendo para ello, el desarrollo de la
expresién de valor contenida en la relaclén de valor existente
entre las mercancias: desde su forma m&s simple y opaca hasta la
deslumbrante forma de dinero. Con 1o cual, al mismo tiempo, el
enigma del dinero se desvanece". MARX, KARL. op. cit p 59.
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Dice al respecto Ramirez GSmez qua "la expresién....contiene
paridad cuantitativa y cualitativa. Aparentemente s6lo salta a
la vista la primera o sea la cuantitativa, proporcién dentro de
la cual se igualan e intercambian las mercancias. No obstante,
es f&cill percibir que s6lo podemos comparar, cuantitativamente
algo similar de la misma calidad....(La mercancia A y 1la
mercancia B) son resultado de actividades distintas....pero a la
vez tales actividades son encarnacién de un mismo trabajo humano,
de este modo ambos bienes son igualables, toda vez gque poseen una
cualidad social comGn que es el valor, el cual, como sabemos, es
medible por unidades de tiempo, por la cantidad de trabajo
socialmente necesario encerrada en dichas unidades"’.

2.- Forma total o desplegada.

y mercancia B o

u mercancia C o

[

X mercancia A < v mercancia D o
= w mercancia oro

etcétera

7. RAMIREZ GOMEZ, RAMON. La Moneda, el Crédito y la Banca
a través de la concepcién marxista y de las teorias subjetlivas.
México, UNAM, 1984. p 26.
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En esta forma el valor de um; mercancia se expresa en el
valor de uso de las demds mercancias, que desempefian el papel de
equivalentes. Aqui se manifiesta que el valor es constituido por
trabajo humano en general, que se presenta como trabajo equipara-
ble sea cual fuere la forma natural que éste reviste. Mediante
esta forma de valor la mercanc{a A ya no se halla en relacién
finicamente con una mercancia, sino con la totalidad de éstas. La
forma fortuita desaparece, ya que el valor de la mercancia A se
mantiene inalterado al expresarse en cualquiera de las demis
mercancias que le sirven como equivalente.

"Se vuelve obvio, afirma Marx, gue no es el intercambio el
que regula la magnitud de valor de la mercancia, sinoc a Ja
inversa la magnitud de valor de la mercancia es la que rige sus
relaciones de intercambio"‘.

3.~ Forma general.

y mercancia B

u mercancia C

v mercancia D > = x mercancia A
w mercancia oro

etcétera.

Las mercancias representan ahora su valor: 1) de manera
simple, porque la representan en una sola mercancia; y 2) de
manera unitaria porque 1la representan en la misma mercancia.

8. MARX, KARL. op. cit. p 78.
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Su forma de valor es simple y comln a todas y por consi-
guiente general?®.

La caracteristica de la forma general de valor es que todas
las mercancias empiezan a cambiarse por una que actGa como
equivalente general.

4.~ Forma dinero.

x mercancia A
y mercancia B
u mercancia ¢ > = w mercancila oro
v mercancia D

etcétera.

En esta forma el valor de tedas las mercanclas se expresa
como el valor de uso de la mercancia oro, el cual se convierte
en equivalente general.

En el paso de la forma 1 a la 2 y de &sta a la 3 existen
variaciones substanciales, en el transito de la 3 a la 4 no se
da ninguna, s6lo cambia la mercancia que asume el papel de
equivalente general gue adquiere el oro. El progreso gque muestra
esta forma es que ahora, con la mercancia dinero, el equivalente
general se ha soldado de modo definitivo por la costumbre

[ ¢f. MARX, KARL. op. cit. p 80.
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social, en la mercancia dinero que reviste su forma natural en
el oro'.

Ramirez G6mez apunta las diferencias y el car&cter hiastérico
de las formas de valor, seflala que "la primera....es de car&cter
muy primitivo 'y s6lo pudo existir cuando los productos del
trabajo se transformaban en mercancias por medio de actos de
cambios eventuales y episédicos".

"La segunda forma aparece cuando un producto, el ganado, las
pieles, los cereales o cualquier otro, aparece como factor de
cambio no ya accidentalmente sino de modo habitual y de forma
casi permanente".

"La tercera forma o forma general de valor expresa el valor
de todas las mercancias en una sola destacada de las restantes
que viene a absorber la funcién de equivalente general., Esta
forma es pues la que relaciona y enlaza realmente a todas las

10. "S1 el oro se enfrenta a las otras mercanclas s6lo como
dinero, ello se debe a que anteriormente se contraponia a ellas
como mercancias. Al lgual que todas las dem&s mercancias, el oro
funciond también como equivalente particular junto a otras
mercancias que tambilén desempefiaban ese papel. Poco a poco, en
ambitos més restringldos o més amplios comenzé a funclonar como
equivalente general. No blen conquista el monopolic de este
sitial en la expresién de valor correspondiente al mundo de las
mercancias, se transforma en mercancia dineraria, y sb6lo a partir
del momento en que ya se ha convertido en tal mercancia dine-
raria, la forma 4 se distingue de la forma 3, o bien la forma
general de valor llega a convertirse en la forma dinero* . MARX,
KARL. op. cit p 86.



9

mercancias come valores de camblo las unas respecto a las otras".

“La forma general del valor es el resultado de una gran
evolucién social, pues en sus primeras etapas el equivalente
general, o sea la mercancia que ejercia las funciones de
equivalente, no estuvo bien concretada en una mercancia espe-
offica. Ahora bien, cuando aparece una sola mercancia a cuya
forma natural se incorpora socialmente la forma de egquivalente,
a tal mercancia se le considera como mercancia dinero y a la
forma de valor, forma dinero"'.

c) Funciones del dinero.

Para esta teorfa las funciones del dinero surgen de la
propia esencia del mismo, brotan del intercambic de las mer-
cancias; es decir, de la circulacién mercantil®.

En una economfa donde la produccién de las mercancias estd
desarrollada y generalizada, el dinero asume las funciones de:
1) medida de valor; 2) medio de circulacién; 3) medio de
atesoramiento; 4) medio de pago; y S) dinero mundial.

1. Medida de valor. Se considera ésta como la funcién funda-
mental del dinero, puesto que el valor de una mercancia no se
expresa inmediatamente en tiempo de trabajo, sino de un modo
indirecto al equiparar la mercancia con el dinero en el proceso
de cambio®,

11. RAMIREZ GOMEZ, RAMON. op. cit. p 32.
12. Idem. p 47.
13. Cf. MARX, KARL. op. cit. p 115.
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Esta funcién se caracteriza porque el oro o mercancia dinero
que se utiliza es imaginario, pues para conocer el valor de una
mercancia no es necesario la presencia de éste.

2. Medio de circulacién. Como medio de circulacién el dinero
hace posible el cambio de mercancias. Este intercambio de
mercancias se encuentra ligado a la circulacién del dinero en el
proceso de compra-venta. Al pasar las mercancfas de manos del
vendedor a las del comprador, el dinero pasa de las de éste a las
de aquél.

En este proceso "la mercancia....es desalojada de 1la
circulacién para ser reemplazada sin cesar por otras; el dinero
por el contrario, como medio de cambio, se aleja constantemente
de su punto inicial, quedando invariablemente en la esfera de la
circulacién....en contraposicién a la mercancia, que al despla-
zarse de la circulacién se traslada a la esfera del consumo; las
peculiaridades de la circulacién de las mercancias crean la
ilusién de que no es el movimiento del dinero el que depende del
movimiento de las mercancias, sino al contrario, el movimiento
de las mercancias del movimiento del dinero"*.

Las caracteristicas de esta runcién son: 1) el dinero no
necesita poseer obligadamente un valor propio; 2) en vez del
dinero mercancia se utilizan signos monetarios como papel moneda
y moneda metdlica de escaso valor intrinseco¥,

14. RAMTREZ GOMEZ, RAMON. op. cit. P 64.

15. "A fuerza de circular, las monedas se desgastan y
pierden una parte de su valor. La experiencia de la circula-
cién monetaria revela que las monedas desgastadas pueden llenar
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3. Medio de atesoramiento. El dinero se atesora cuando se
retira de la circulacién. Como exponente universal de la riqueza
puede convertirse, cuando se quiera, en la mercancia deseada,
ademds puede ser guardado en cualquier cantidad.

Como caracteristica de esta funcién se tiene que s6lo puede
realizarla el dinero de plena cotizacién'.

4. Medio de pago. El dinero cumple esta funcién cuando la
compra~venta de mercancias se efectGa a crédito, es decir, con
un aplazamiento del pago de la mercancia. Con la compra a
crédito, la mercancia pasa de manos del vendedor a las del
comprador sin que se salde de inmediato. vencido el plazo, el
conprador entrega el dinero al vendedor sin que medie la entrega
de la mercancia, ya que ésta se ha efectuado con anterioridad”.

el cometido de medios de circulacién al igual que las monedas que
conservan todo su valor. Ello se debe a que el dinero, en su
funcidn de medio de circulacién, desempefia un papel transitorio”.
ACADEMIA DE CIENCIAS DE LA URSS, op. cit. p 68. *El signo del
dinero no requlere m&s que su propla vigencia socialmente
objetiva y el papel moneda obtiene esa vigencia mediante el curso
forroso. Este curso forzoso estatal sblo rige dentro de la
esfera de circulacién interna, o sea de la circunscrita por las
fronteras de una comunidad, pero es sblo en esa esfera, también
donde el dinero ejerce de manera plena su funcibén como medio de
circulacién o moneda, y por tanto donde puede alcanzar, en el
papel moneda, un modo de existencia puramente funcional y
exteriormente desligado de su sustancia met&lica". MARX, KARL.
op. cit. p 58.

16. Cf. ACADEMIA DE CIENCIAS DE LA URSS, op. cit., p 69.

17. Ibidem. p 69.
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Lo caracteristico de esta funcién es que el dinero sélo
aparece al finalizar la operacién de crédito e incluso, por las
obligaciones mutuas que se originan en las relaciones crediti-~
cias, puede llegar a ser innecesario en caso de compensarse los
créditos'.

5. Dinero mundial. En el comercio mundial las mercancias
despliegan su valor de modo universal, de ahi que su figura
auténoma de valor se les contraponga, en este terreno, como
dinero mundial®.

El dinero mundial cumple tres funciones: 1) actta como medio
general de pago cuando se trata de nivelar los saldos de las
balanzas internacionales; 2) es medio general de compra cuando
el equilibrio tradicional en el cambio de articulos de diversos
paises es roto; y 3) asume la forma absoluta de la riqueza cuando
se trata de transferir é&sta de un pais a otro y no se puede
realizar bajo la forma de mercancias, por la razén que fuere,
como en el caso de empréstitos, inversién extranjera, etcé&tera®.

Esta funcién se caracteriza porque sélo la realizan las
monedas que tienen plena cotizacién.

18. cr. RAMIREZ GOMEZ, RAMON. op. cit. p 89.
19. Cf. MARX, KARL. op. cit. p 115.

26. Cf. RAMIREZ GOMEZ, RAMON. op. cit. p 90,
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B.BL DINERO EN LA TEORIA MOMETARIA.
a) Definicién del dinero.

La definicién del dinero, que se da en la teoria monetaria,
se basa en el papel gque desempefia en la economfa y en las formas
que asume dentro de ésta.

Para Newlyn "es dinero cualquier cosa que funja generalmente
como medio de cambio. La condicién indispensable para el
desempefio de esta funcién de cambio es la aceptabilidad general
para la liquidacién de deudas"?,

En el trabajo de Ramirez Gémez se encuentran las siguientes
definiciones: "W. Heller escribe: ‘Dinero. se llama asi todo lo
que siendo suceptible de ser expresado en unidades homogéneas se
acepta de modo general, en razén a determinadas cualidades
intrinsecas; a cambio de bienes y servicios’™,

"Robertson afirma que el dinero ‘es toda cosa que sea
ampliamente aceptada en page de mercancias o en la cancelacién
de otras clases de cbligaciones comerciales’. Cole corrobora gue
el dinero: ‘es cualquier cosa que se utilice habitual y amplia-
mente como medio de pago y sea generalmente aceptada en 1la
liquidacién de dudas’. Agrega que ‘puede ser moneda metdlica, que
en nuestros dias se emplea principalmente en las operaciones del
comercio al menudeo y en el pago de salarios; billetes de banco,
utilizados fundamentalmente para los mismos fines y también, en
pequefia medida, para liguidar deudas de m&s cuantia; o depésitos
bancarios, transferibles por medio de cheques‘".

21. NEWLYN, W. T. Teoria Monetaria, México, FCE, 1974, p 13.



14

"Schumpeter cree que cualquier bien puede convertirse en
moneda, definiendo ésta ‘como todo bien aceptado como instrumento
liberatorio por acreedores o vendedores’. Alfred Marshal dice:
‘la moneda no es deseada por si misma, sino porque, en forma
cémoda, hace a su poseedor duefio de un poder de compra inmediata-
mente disponible’. R. Hawtrey expresa que la funcién de la moneda
.es permitir cubrir las deudas y que una moneda abstracta puede
hacerlo"®,

Laurence Harris define el dinero "como cualquier bien que
actlGe como medio de cambio, unidad de cuenta y almacén de
valorn®,

En estas definiciones se puede apreciar que las caracte-
risticas fundamentales del dinero son: el ser empleado como medio
de cambio y el ser aceptado generalmente como tal.

b) Funciones del dinero.

Tanto Chandler como Kent® consideran que el dinero cumple
cuatro funciones, las cuales clasifican en fundamentales y
derivadas.

22. RAMIREZ GOMEZ, RAMON. op. cit. pp 114, 115.

23. HARRIS, LAURENCE. Teoria Monetaria. México, FCE, 1985.
p 15.

24. El desarrollo de este apartado se basa en: CHANDLER,
LESTER V. The Economics of Money and banking. New York, Harper
& Brothers Publisher, 1953, pp 6~11. KENT, RAYMOND P. Money and
Banking, New York, Holt, Rinehart & Winston, 1961. PP 5-13.
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Son funciones fundamentales:

1. Facilitar el intercambio o ser medio de cambio.

2. Servir de unidad de cuenta o medida comGn de valor.
Son funciones derivadas:

3., Servir de unidad de pagos diferidos cuando se establecen
en términos de dinero obligaciones de pagos futuros.

4. Ser portador de valor.

1. Medio de pago. La importancia de esta funcién se pone de
ranifiesto al considerar las dificultades que se presentan en un
sistema econémico donde no se conoce el dinero, como sucede en
una economfa de trueque, en la cual los bienes se intercambian
directamente. El primer problema es el tratar de establecer un
valor comGn de los bienes que se deseen intercambiar para conocer
su razén de cambio, o sea, las cantidades gue habrén de darse de
un bien determinado a cambic de otro. El segundo inconveniente
del trueque es encontrar la persona poseedora del bien gue se
quiere obtener, y que ésta, a la vez, desee el bien que se le
ofrece, lo cual supone una coincidencia de deseos.

El uso del dinero como medio de cambio supera estos
problemas al expresar el valor de cada bien en términos de
precios, facilitando de esta manera las transacciones. Asfi,
cuando un propietario tienen una cantidad de cierta clase de
bienes que sobrepasan sus necesidades y quiere adquirir otro tipo
de bienes, enajenari los sobrantes por dinero, el cual usaré
en la obtencién de aguellos gue satisfagan sus necesidades.
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2. Medida de valor o unidad de cuenta, E1 dinero funciona
como medida de valor o unidad de cuenta cuando expresa la
magnitud de valor de los bienes y servicios en unidades mone-
tarias.

El valor econémico representa la capacidad de los bienes
para ser intercambiados, y éste se establece en términos
monetarios como precios. Los preclos expresan el nGmero de
unidades monetarias por las cuales se camblan lo bienes y
servicios, asi se dice que un bien cuesta "X" pesos, otro "y¢
pesos, etcétera.

Determinado el valor de los bienes y servicios en la forma
de preclos, se simplifica el problema de su razén de cambio o
relacién de sus valores, pues sélo se nhecesita comparar sus
precios y establecer su relacién. Por ejemplo, si un kilogramo
de huevo cuesta N$ 4.00 y un refresco N$ 2.00, dos refrescos
equivalen a un kilogramo de huevo.

Es importante notar que, por lo general, la mayoria de las
cosas se valfian en términos monetarios aunque no se destinen
directamente al intercambio, como sucede, por ejemplo- en los
balances y asientos contables en general o en la valuacién de
bienes o dafios determinados en la ley.

Se sabe gque el dinero como medida de valor no es estable.
El alza o la baja en el nivel de precios nos indica el cambio en
la capacidad del dinero para comprar menos o mis satisfactores
respectivamente. No obstante, para cumplir adecuadamente su
funcién de medida de valor, es deseable que la unidad monetaria
se mantenga relativamente estable.
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3. Patrén de pago diferido. El dinero es un patrén de pago
diferido porque los pagos que han de efectuarse en el futuro
generalmente se especifican en dinero.

La utilidad de esta funcién se debe a la existencia de la,
gran cantidad de contratos en los que se establece que el pago
se hard en un futuro préximo, ya que algunos de estos contratos
vencen en dias, otros en meses y otros en afios.

cuando los pagos han de hacerse a futuro, las variaciones
en el poder de compra del dinero pueden perjudicar o beneficiar
al acreedor o, en su caso, al deudor. Si se incrementa el valor
del dinerc en el lapso que va del origen de la deuda hasta la
fecha de su cumplimiento, el deudor se ve en la obligacién de
transferir al acreedor mis poder de compra del que recibié. Por
el contrario, si disminuye el valor del dinero cancelard su deuda
transfiriendo al acreedor menor poder de compra del que le fue
proporcionado o por el cuél se obligd.

4. Depbdsito de valor. Cuando el dinero no se gasta inmedia-
tamente y se retiene por un perfodo de tiempo, desempefia la
funcién de almacén o depésito de valor.

El poseedor del dinero, en este caso, tiene poder de compra
que puede utilizar cuando 1o considere oportuno ¢ le sea
necesario, pues su dinero serd recibido en la compra de bienes
y servicios, pago de deudas o gastos extraordinarios que tenga
que efectuar.

La ventaja del dinero como depSsito de valor sobre otros
activos es su completa liquidez.
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©) Clasas de dinero.

Actualmente el dinero adopta tres formas: 1) la de dinero
mercancia, cuando su substancia es un producto fisico como los
metales oro y plata; 2) la de moneda de curso legal, gue son
signos impresos por el Estado (monedas y billetes) y puestos en
circulacién por é&l; y 3) la de dinero de crédito, que asume la
forma de un documento o titulo en virtud del cual se puede pedir
el pago de la cantidad que representa a la persona que lo emite,
o gea, un titule que vence en fecha futura y es usado ¢omo medio
general de cambio¥.

1. Dinero mercancia. El dinero mercancia es tan valioso en
el comercio y otros usos como cuando se emplea como dinero. Han
existido muchos ejemplos de é&ste tipo de dinero, tales como el
ganade, los granos, la lana, el cacao etcétera. Actualmente esta
clase de dinero estd constituido por monedas de oro y plata.

2. Dinero de curso legal. El dinero de curso legal es aquel
que el gobierno ha declarado aceptable como medio de cambio y
como medio legal de cancelar deudas. Este tipo de dinero,
compuesto por monedas metdlicas y papel moneda emitidos por el
Estado, "no tiene valor alguno como mercancia; su valor deriva
completamente del hecho de que es generalmente aceptado en cambio
de bienes y servicioh®,

3. Dinero de crédito. El dinero de crédito constituido por
los depdsitos a la vista o cuentas de cheques "no es otra cosa
que un certificado de deuda de un individuo o de un banco que ha
de pagarse al plazo estipulado y que en lineas generales cumple
las funciones de medio de circulacién y medio de pago.

25. ¢f. RAMIREZ GOMEZ, RAMON. op. cit. p 120.
26. NEWLYN, W. T. op. cit. p 13.
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Tiene como antecedentes la letra de cambio y el certificado de
depésito y como forma actual la cuenta de chegques"?,

4) Bienes que se han usado como dinero.

Los bienes que a través de la historia han sido usades como
moneda o dinero, guardan estrecha relacién con la organizacién
econémica predominante de las diversas tribus o clases sociales.
Asi entre los pueblos cazadores fueron las pieles el blen nis
preciado; entre los pastores el ganado; para los agricultores los
granos o cereales; el oro, la plata y otro metales se han
utilizado también ampliamente; los cigarrillos fueron un medio
de cambio en Alemania cuande la inflacién de los afios veinte
deprecid los billetes; los billetes mismos son semejantes a tales
bienes por cuanto se usan como medio de cambio, porque se
sabe que son generalmente aceptados a cambio de las mercancias®.

Asi se observa que al ser el dinero un fenémeno social, les
factores que afectan la aceptacién general de un bien como medio
de pago varian de una sociedad a otra.

Habiéndose establecido el origen, evolucién, funciones y
clases de dinero a través de estas dos concepciones tebéricas, en
el capitule siguiente se veridn los principales planteamientos
tebricos de su oferta y su demanda.

27. RAMIREZ GOMEZ, RAMON, op. cit. p 128.

28. Cf. HARRIS, LAURENCE. op. cit. p 121 y RAMIREZ GOMEZ,
RAMON. op. cit. p 116.



CAPITULO 11
'TEOR{A DE LA DEMANDA Y LA OFERTA DE DI-
NERO.

En la teoria monetaria se han formulado tres teorias bisicas
que tratan de explicar el fenémenoc monetario, a saber: la
cuantitativa, la keynesiana y la neocuantitativa o monetarista.
En &ste capitulo se exponen, de manera general, sus principales
planteamientos sobre la demanda y la oferta de dinero.

A.LA TEORIA CUANTITATIVA.

La teoria cuantitativa del dinero es la dominante hasta
antes de la mitad de la década de los treinta, y se enuncia
generalmente de las siguientes formas : "un cambio exégenoc de la
oferta de dinero provoca un cambio proporcional en el nivel
absoluto de los precios"; "el nivel de precios varia directa-
mente con la cantidad de dinerc en circulacién, siempre que la
velocidad de circulacién de ese dinero y el volumen de comercio
que debe soportar no cambien"?; "permaneciendo igual otras cosas,
el nivel general de precios varfa en proporcién directa a la
oferta de dinero y en proporcién inversa a la demanda de
dinero".

En esta teoria no se considera que el dinero sea un bien
Gtil en si, ni que se demande por si mismo, sino que su
cantidad, ya sea grande o reducida, es deseada por la gente para
ser traspasada, tarde o temprano, por la compra de otras cosas.

1. HARRIS, LAURENCE. op. cit. p 65.

2. ARGANDONA RAMIZ, ANTONIO. La Teoria Monetaria Moderna,
de Keynes a la Década de los 80’s. México, Ariel 2#» Ed. p. 28.

3. KENT, RAYMOND P. op. cit. p 421.
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De agui que esta teorfa afirme , en su forma mas primitiva
y ordinaria, que el poder de compra del dinero dependa de la
cantidad relativa de &ste y de las cosas gue se compran con &1°%.

En la literatura monetaria se presentan dos ecuaciones
alternativas para exponer esta teoria. Una es la Ecuacién de
Cambio o de Fischer, que se conoce como Método de Transacciones,
la cual, por lo general, se escribe como : MV = PT; la otra
es la Ecuacién de Cambridge o Método de Saldos Monetarios, que
se escribe de la siguiente manera: M = K P Y.

a) Método de Transacciones.

El método de transacciones de la teoria cuantitativa centra
su andlisis en el valor del dinero, o el movimiento del nivel
general de precios, en términos del tamafio de la oferta moneta-
ria, la velocidad de circulacién del dinero y el volumen fisico
de comercio realizado con direro.

Aungue cn este método se considera importante la razén entre
la cantidad de dinero y los bienes a ser adquiridos, no se cree
que haya una relacién automitica y fija entre la cantidad y el
valor del dinero. también se reconoce que cambios en la oferta
monetaria afectan los precios por su efecto sobre el flujo de
gastos monetarios, pero que el cambio en éstos gastos no es
proporcional al cambio en la cantidad de dinero.

Por lo que atafie a la velocidad o rapidez de circulacién
del dinero, se observa que un incremento en ésta tiende a

4. Cf. CHANDLER, LESTER V. op. cit. p 504.
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aumentar la demanda de mercancias en términos de dineroc y a
elevar los precies, como si aumentara la oferta monetaria; y por
el contrario, un decremento en la velocidad de circulacién del
dinero tiende a reducir el volumen total de gastos y los precios
como sucederia con una disminucién de la oferta de dinero’.

Asimismo cabe destacar que se considera la demanda de dinero
como el volumen de comercio, o el total de ventas, efectuado en
un perfodo determinado de bienes, servicios y valores®.

As{, se tiene que se reconocen tres factores inmediatos que
determinan el nivel general de precios: 1) la cantidad de dinero;
2) la velocidad de circulacisén del dinero; y 3) el volumen fisico
de comercioc a ser efectuado con dinero.

La relacién original de estas variables se establece en la
siguiente ecuacidén de cambio:

Done M representa la cantidad promedio de dinero disponible
en un perfodo determinado. V es la velocidad de circulacién del
dinero o el nimero de veces que cada unidad monetaria se gasta
en el mismo periods.

5. Ibidem. p 505.
6. KENT, RAYMOND P. op. cit. p 420.
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El producto MV expresa la oferta de dinero, o bien la
cantidad total de dinero que se gasta en mercancias, servicios
y valores en dicho perfodo, esto es, la demanda que existe de
esos bienes en términos monetarios. T representa el volumen
fisico de cosas en que se gasta el dinero en el periodo. P es el
precio medio por unidad de T.

Como aparece escrita la ecuacién establece que hay una
igualgad entre la cantidad total de bienes, servicios y valores
vendidos en un periodo multiplicada por su precio y la cantidad
total de dinero dada a cambio.

Para efectos de andlisis se considera conveniente despejar
P, quedando:

P = MV/T

De esta forma la oferta monetaria aparece en el numerador
de la fraccién y la demanda de dinero en el denominador. Asi, la
relacién entre la oferta de dinero, la demanda de dinero y el
nivel general de precios se esclarece. Si la oferta de dinero MV
aumenta sin que se de un cambio en T, P debe crecer en la misma
proporcién. En forma similar , si la demanda de dinero T crece
sin que sufra un cambio la oferta monetaria, P necesariamente
debe bajar’.

Cabe mencionar que los autores consultados coinciden en que
los elementos de la ecuacién de cambios determinantes en el nivel
de P, a su vez se encuentran determinados por otros factores,
entre los gue se destacan los siguientes:

7. Ibidem pp 422, 423
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Determinantes de M.
1) El tamafio de la base monetaria.

2) Las cantidades relativas de efectivo y de depésitos a la
vista que la comunidad desea mantener,

3) La proporcién entre las reservas bancarias y los dep&si~
tos en cuenta de cheques.
Determinantes de V.

1) El estado de desarrollo del sistema financiero y de cré-
dito y el grado en que es utilizado.

2) Las costumbres de la poblacién respecto al ahorro y el
consumo.

3) El estado de previsién de la comunidad respecto de los
futuros volGmenes de ingresos y la variacién en los precios.

Determinantes de 7:

1) Aquellos gque determinan el volumen potencial de la pro-
duccidén de mercancias y servicios.

2) El grado en gque se utilizan los factores de la produc-
cién.

3) El nGmero de veces en que las mercancias, servicios y
valores son cambiados por dinero.
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4) La extensidn del sistema de trueque.

En resumen con é&ste método se establece que hay tres
determinantes inmediatos del nivel general de precios: M, V, y
7, A su vez cada unc de estes determinantes depende de diversos
factores, que a corto plazo son la causa de los cambios en P. No
obstante, a largo plazo se consideran V y T constantes, por lo
que se afirma que M es el Gnico elemento gue actGa sobre P,

b) Método de Baldos Monetarios.

Quiénes estén a favor de este método de anilisis piensan que
es superior apoyandose en los siguiente puntos: " 1) Se establece
en términos de oferta y de demanda, por lo que se facilita la
inclusién de la teoria monetaria dentro de la teoria general del
valor, 2) Relaciona mds claramente el proceso de la determinacién
del valor del dinero con las relaciones subjetivas individuales
que constituyen la fuerza generadora existente detrds de toda
actividad econémica"’.

En éste método se tiene que la oferta de dinero es sim-
plemente la cantidad promedio de dinero disponible en un
perfcdo determinado, es decir, la cantidad mantenida en los
saldos monetarios del pGblico, y , al mismo tiempo, es necesa-
riamente la cantidad disponible para gastos.

8. Cf. ARGANDONA RAMIZ, ANTONIO. op. cit. p 44 y CHAND-LER,
LESTER V. op. cit. p 546.

9. CHANDLER, LESTER V. op. cit. p 546.
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La demanda de dinero se define como las decisiones de la
gente de retener poder de compra durante un perfodo de tiempo
determinado con respecto a una cantidad especifica de bienes,
servicios y valores. Un incremento en la demanda de dinero, por
lo- tanto, se basa en la determinacién de la comunidad de retener
poder de compra sobre una cantidad mayor de bienes, servicios y
valores que la anterior; mientras que un descenso en la demanda
de dinero se basa en su decisién de mantener poder de compra
sobre una cantidad menor de bienes, servicios y valores que la
anterior'®,

En el método de saldos monetarios se establece que el valor
del dinero depende de su oferta y su demanda. El valor en
cualguier momento se fija a un nivel que iguala la oferta y la
demanda, y sus variaciones a través del tiempo surgen de los
cambios ya en su oferta, ya en su demanda o en ambas. Si crece
la oferta sin que haya un aumento equivalente en la demanda, o
si la demanda decrece sin una disminucién equivalente en la
oferta, el valor del dinero bajard, los precios aumentardn. Pero
si la oferta disminuye sin una equivalente disminucién en la
demanda, o si la demanda aumenta sin un aumento correspondiente
en la oferta, el valor del dinero aumentari, 1los precios
bajaran'.

La ecuacién de anilisis que se utiliza en &ste método es la
siguiente:

M=KTP

10. cf. KENT, RAYMOND P. op. cit. p 427.
11. fdem p 428 y CHANDLER, LESTER V. op. cit. 547.
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ponde M es la oferta de dinero. T representa el volumen del
comercio a efectuarse con dinero durante un perfodo determinado,
un afio por lo regular. K es la extensién del periodo (expresada
como una fraccién del afio) sobre cuyas transacciones el pfiblice
mantiene poder de compra en forma de dinero. P es el nivel
general de precios de las cosas incluidas en T.

Al igual qgue en la ecuacién del método de transacciones, la
relacién es mids nitida al despejar P, quedando:

P = M/KT

Donde M, la oferta monetaria aparece en el numerador de la
fraccién resultante y KT, la demanda monetaria en el denominador.

En esta forma se hace patente que si KT permanece sin
cambios y M crece o decrece, P debe incrementarse o decrecer en
la misma proporcién. Mientras que por el contrario, si es M la
que permanece estable y KT se incrementa o decrece, P debe bajar
o subir en proporcién inversa.

Es de observarse que con un volumen de comercio dado, la
demanda de dinero seri mis grande si la comunidad decide retener
suficiente poder de compra para cubrir sus gastos por un periodo
mids largo, que si elige mantener su poder de compra por un
periodo mis corto. La expresiédn de éste periodo se puede expresar
como una fraccién del afio. as{, si el pericdo es un mes, la
fraccién X es 1/12, si es de dos meses K es 1/6, etcétera'. X es
la reciproca de V, son lo mismo desde diferentes puntos de vista,
por lo que estin determinadas por los mismos factores.

12. cf. CHANDLER, LESTER V. op. cit. p 548.
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En resumen, el método de saldos monetarios de la teoria
cuantitativa intenta explicar la determinacién del nivel de
precios, o su reciproco el valor del dinero, por medio del
anflisis de su oferta y su demanda. Establece que el nivel de
precios, en cualquier tiempo, tiende hacia el punto en el cual
se igualan la oferta y la demanda monetarias; los cambios en el
nivel de precios son el resultado de varlaciones en &stas. En la
practica, no obstante, las causas son mas complejas.

B.LA TEORIA KEYNESIANA.

Keynes enriguece la teoria monetaria con su peculiar enfoque
del fendmeno econémico, su aportacién es de suma importancia,
tanto que su pensamiento influye poderosamente en las medidas de
politica econémica ejercidas a partir de la crisis de los treinta
hasta fechas recientes. En este inciso se intenta exponer en
forma esquemitica sus ideas fundamentales sobre el dinero.

La teoria vigente cuando Keynes se formé era la neoclésica,
la cual consideraba al dinero neutral y en la explicacién del
nivel general de precios se utilizaba 1la teorfa cuantitativa,
pues se pensaba gue esta era la (nica variable determinada por
el dinero. Keynes se interesa "en la renta real, la produccién,
la demanda efectiva, el nivel de empleo; y en la determinacién
de estas variables reales, el dinero deja de ser un velo, pierde
su neutralidad y pasar a ser un factor relevante: tan relevante
que serd &1, en definitiva, el causante de que se establezca un
equilibrio con subocupacién, que es su conclusién principal en
cuanto a las posibilidades del sistema econémico®?,

13, ARGANDONA RAMIZ, ANTONIO. op. cit. p 50



29

Harris observa que "de acuerdo con el modelo Keynesiano, los
saldos en efectivo de los individuos pueden separarse en dos
grupos. En primer lugar, hay saldos ‘de transacciones’, que se
conservan para efectuar las transacciones correspondientes a un
nivel dado de ingreso monetario; en segundo lugar hay saldos
‘especulativos’, que se mantienen como un activo o una inversién
Yy no se usan para ninguna transaccién, fuera de la compra y la
venta del otro activo financiero, los bonos. La demanda de saldos
especulatjvos depende de la tasa de interés de los bonos: entre
mayor sea la tasa de inter&s, menos saldos especulativos se
demandan"™,

Keynes distinguié tres motivos para demandar dinero, que
nombra como preferencia por la liquidez, y los 1llamé motivo
transaccién, precaucién y especulacidn respectivamente®.

a) Motivo Transaccidn.
Entre las razones que existen para que se posea una cantidad

de efectivo debido a la preferencia por la liquidez por el motive
transaccién se destacan:

14. HARRYS, LAURENCE. op. cit. p 190.

15. " puede decirse que las tres clases de preferencia por
la liquidez [....] dependen de 1) el motivo transaccibn, es
decir, la necesidad de efectivo para las operaciones corrientes
de cambios personales y negocios; 2) el motivo precaucibn, es
decir, el deseo de seguridad respecto al futuro equivalente en
efectivo de clerta parte de los recursos totales, y 3) el motivo
especulativo, es decir, el propbsito de conseguir ganancias por
saber mejor que el mercado lo que el futuro traer& consigo®,
KEYNES, JOHN MAYNARD. Teoria General de la Ocupacién, el Interés
y el binero. México, FCE, 1984. p 154.
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"El motivo gasto de consumo. Una razén para conservar
efectivo es cerrar el intervalo entre la recepcisn de ingreso y
desembolso. La fuerza de este motivo para inducir a una decisién
de guardar un total dado de efectivo dependerd principalmente del
monto del ingreso y de la duracién normal del intervalo entre un
recibo y su gasto".

YEl motivo negocios. De este modo se conserva efectivo para
cerrar el intervalo entre el momento en que se incurre en costos
de negocios y aquel en que se reciben los productos de las
ventas; incluyéndose bajo este epigrafe el efectivo que conservan
los negociantes para salvar el intervalo entre la compra y la
realizacién. La fuerza de esta demanda dependerd principalmente
del valor de 1la produccién corriente (por tanto, del ingreso
corriente) y del niimero de manos a través de las cuales pasa la
produccién™'t,

Se considera que la demanda de dinero derivada del motivo
transaccién es semejante a la de saldos monetarios de la escuela
de Cambridge, sobre la cual se formé el pensamiento Keynesiano,
y que estd en funcién del ingreso, puesto que los saldos
monetarios que desea el individuo para satisfacer la motivacién
de las transacciones es una proporcién constante del ingreso
monetario'.

b) Motivo Precaucién.

Este motivo surge de la incertidumbre gque proporciona el
futuro y del deseo de protegerse ante esta incertidumbre.

16, fdem. p 176.

17. Cf. HARRIS, LAURENCE. op. cit. p 219.
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Para Keynes la demanda de liquidez por el motivo precaucién
tiene como fin "atender las ceontingencias’ que requieren gastos
repentinos y las oportunidades imprevistas de compras ventajosas,
asi como conservar un active cuyo valor es fijo en términos
monetarios para responder a una obligacién fijada en dinero®!®.

También consideré que este motivo, al igual gue el anterior,
dependeria fundamentalmente del ingreso, del costo de gquardar
dinero y de la facilidad de obtenerlo cuando fuera necesario.

Cabe considerar que estos dos motivos enunciados ante-
riormente, ya se encontraban expresados en la literatura
necclédsica, por lo que la aportacién de Keynes, en este sentido,
es el motivo especulacién®.

o) Motivo Especulacidn.

Ssiguiendo a Argondofia, éste sefiala que el dinero forma parte
de la rigqueza de un sujeto, como otros actives y que Keynes puso
énfasis en su estudio en uno de ellos: los bonos. Siendo un bono
un titulo perpetuoc de renta fija, susceptible de realizacién en
el mercado de valores, y cuyo precio varfa inversamente con su
rentabilidad. Al ser el dinero un activo, entra en la teoria del
capital y tiene una demanda propia comoc tal activo®.

18. REYNES, JOHN M. op. cit. p 176.
19. ARGANDOSA RAMIZ, ANTONIO. op. cit. p 58.
20. Idem. p 59.
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Como se ha seflalado esta motivaclén se basa en conocer mejor
que el mercado lo que el futuro traerd consigo. Asi cuando el
tipo de interés es bajo, y se espera que suba en el futuro, los
precios de los bonog ser&n altos y se esperari gue bajen. Por lo
tanto no resulta benéfico comprar caros unos titulos que pronte
perderin valor; asi la gente guardarid su riqueza en forma de
dinero, y no de bonos, en espera de una baja en el precio de
éstos. cuando su precio baje el pGblico estarid dispuesto a
adquirir estos valores.

De esto se infiere que la demanda de dinero por motivo
especulacién dependeri de la tasa de interés vigente y 1las
expectativas respecto de 1las tasas futuras. Por 1lo cual,
suponiendo unas expectativas constantes, las variaciones en la
tasa de interés han de afectar a la demanda de dinero por este
motivo®.

De esta manera la teoria Keynesiana de la funcién de demanda
de dinero, o como le llama Keynes, la preferencia por la
liquidez, se compone de dos partes: una relacionada con el

21. Argandoifia observa que "si las expectativas respecto del
tipo de interés futuro fuesen Ginicas y seguras, todos los sujetos
serian poseedores de bonos, si se esperase una baja del interés,
o de dinero, en caso contrario. Si distintas personas tienen
distintas expactativas, unos poseeré&n bonos y otros dinero. Como
sea que en la realidad, todos suelen ser poseedores de ambas
formas de riqueza, hay que interpretar que las expectativas son
inseguras, y consisten m&s bien en una gama de alternativas, con
distintas posibilidadés, que aconsejan una diversificacién de la
riqueza entre bonos y dinero como medio defensivo més adecuado”.
fdem. p 59.
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nivel a@el ingreso monetario (motive transaccién y motivo
precaucibn) que se expresa como M, = I,(Y); y otra relacionada con
la tasa de interés (motivo especulacién) la cual se da como M, =
Ly(r). Por lo que la demanda de dinero queda expresada como:

Mom M+ M= Ly) + Lyr)9,

En lo rxeferente al comportamiento de la preferencia por la
liquidez, Keynes dice gue "en circunstancias normales, el volumen
de dinero necesario para satisfacer el motivo transaceién y el
motivo precaucién es principalmente resultado de la actividad
general del sistema econénico y del nivel de los ingresos
monetarios. Pero la direccidén wonetaria (o, en su ausencia, los
cambios en la cantidad de dinero que puedan producirse por
casualidad) hace sentir su efecto en el sistema econdmico por su
influencia sobre el motivo especulaci6én; porque la demanda de
dinero para satisfacer los anteriores motivos, por lo general,
no responde a cualguier influencia, excepteo al acaecimiento real
de un cambio en la actividad econémica general y en el nivel de
ingresos; mientras la experiencia indica que la demanda total de
dinero para satisfacer el motive especulacién suele mostrar una
respuesta continua ante los cambios graduales en la tasa de
interés, es decir, hay una curva centinua que ryelaciona los
camblos en la demanda de dinero para satisfacer el motivo
especulaciédn con los gue ocurren en la tasa de interés, debhidos
a modificaciones en' los precios de los titulos y deudas Qde
diversos vencimientos"®,

22. cf. REYNES, JOHN M. op. cit. p 179.
23, fdem. p 177.
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En cuanto a la relacién entre la oferta y la demanda de
dinero se piensa que Keynes las crefa independientes. La oferta
se determinaba, principalmente, por la politica bancaria y las
decisiones de las autoridades monetarias; y la demanda por las
preferencias del pablico™,

C. LA TEORfA MONETARISTA.

Esta teoria también es conocida como teoria neocuantitativa,
ya que de manera original, retoma y continda los estudios de los
antiguos teéricos cuantitativos®.

Es Milton Friedman el principal representante de esta
escuela. Para &1 la teoria cuantitativa, es una teoria de la
demandad de dinero, si bhien, al margen, se puede percibir en

24. Cf. ARGANDONA RAMIZ, ANTONIO. op. c¢ti. p 65.

25, "En los afios sesenta se inicl6 una sustancial renovacién
del interés por la teoria cuantitativa. Sin embargo, se trataba
de una versiébn moderna de esta teoria, cuyos principales
lineamentos se encuentran en dos articulos de Friedman (‘The
Cuantity Theory of Money: a Reastatement’de 1956 y ‘The Demand
for Money® de 1959) escritos en los afios cincuenta®. HARRIS,
LAURENCE. op. cit. p 150.
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ella una teoria del nivel de precios y de determinacién de la
renta nominal?,

En esta teoria se estima que lo importante en Gltimo término
para . quiénes demandan dinero es 1la cantidad real y no la

26. Cf. ARGANDONA RAMIZ, ANTONIO. op. cit. p 90. " La teoria
cuantitativa es en primera instancia una teoria de la demanda de
dinerc. No es una teorfa de la preduccidén ni del ingreso
monetario, ni del nivel de precios. Toda aseveracibén acerca de
estas variables requlere la comblnacién de la teoria cuantitativa
con algunas especificaciones acerca de las condiciones de la
oferta de dinero y quiz& también acerca de otras variables®.
FRIEDMAN, MILTON. "La nueva Formulacién de la Teorifa cuantitativa
del Dinero" en LOEZA, CARLOS. Antologia de Moneda y Banca. Vol.
I, México, UNAM, ENEP-ARAGON. p 97. (La teoria cuantitativa) "a
un nivel analitico, examina los factores que determinan la
cantidad de dinero que la colectividad desea tener; al nivel
empirico, consiste en la generalizacién de que las variaciones
de los saldos reales deseados (en la demanda de dinero) tienden
a efaectuarse lenta y gradualmente, o a ser resultado de aconteci~-
mientos provocados por modificaciones anteriores de la oferta;
mientras que, por el contrario, pueden producirse, y frecuen=
temente ocurren, variacilones considerables del volumen de saldos
nominales, independientemente de cualquier variacién de la
demanda. La conclusién es que, casi invariablemente, las
variaciones cuantiosas de los precios o del ingreso nominal son
resultado de variacliones de la oferta nominal de dinero”.
FRIEDMAN, MILTON. El Marco Monetario de Milton Friedman. México,
Premia Editora, 1981. p 15.
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cantidad nominal, y que existe una cantidad real de dinero
bastante definida que la gente desea tener en cualquier circuns-
tancia?.

n) La funcién de demanda de dinero,

Para los neocuantitivistas la teoria de la demanda de dinero
es un tépico especial de la teoria del capital o de la riqueza,
referente a la composicién del balance o de la cartera de
activos.

El concepto de riqueza "incluye todas las fuentes de ‘renta’
o serviclos consumibles. Una de esas fuentes es la capacidad
productiva de los seres humanos y, por lo tanto, esa es una

27. Friedman estima que "en todas sus versiones, la teoria
cuantitativa se apoya en la distincién entre la cantidad nominal
y la cantidad real de dinero. La cantidad nominal de dinero es
la cantidad expresada en cualquier unidad que se utilice para
designar el dinero: talentos, shékels, libras, francos, liras,
dracmas, d6lares, etc. La cantidad real de dinero es la cantidad
expresada en términos del volumen de bienes y servicios que se
compran con el dinero" Idem. pp 13-14.
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de las formas de mantener riqueza"?, Considerando esto se sefialan
cinco formas diferentes de mantener riqueza: 1) Dinero #,
interpretado como derechos o unidades de un bien que se aceptan
de modo general para el pago de deudas a un valor nominal fijo;
2) Bonos u obligaciones B, interpretados como derechos a
corrientes temporales de pagos fijados en unidades nominales; 3)
Acciones E, interpretadas como derechos a participaciones
establecidas sobre los rendimientos de las empresas; 4) Bienes
fisicos G; y 5) Capital humano H”,

Friedman divide en dos a los demandantes de dinero: 1) Los
tenedores Gltimos de riqueza o particulares; y 2) Las empresas.

1. La demanda de dinero de los particulares.

Sefiala Friedman gue la demanda de dinero, en términos reales
de los tenedores Gltimos de riqueza seri primordialmente una
funcién de las siguientes variables®:

1) Riqueza total. La cual es considerada como el total que
debe dividirse entre las diversas formas de activos. Ya gue en
la préctica no se dispone de estimaciones de la rigueza total,

se considera al ingreso como indice de riqueza.

28. FRIEDMAN, MILTON. La Nueva Formulacién... p 398.
“Friedman utiliza un concepto amplio de riqueza, en el que
incluye tanto el ‘capital humano’f....Jcomo el ‘no humano’".
ARGANDONA RAMIZ, ANTONIO op. cit p 96.

29, Cf. FRIEDMAN, MILTON. La neva formulacién ... p 98.

30. Cf. FRIEDMAN, MILTON. El Marco Monetario... pp 23-25.
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2) Divisién de la riqueza en formas humanas y no humanas.
La riqueza humana puede considerarse como el valor capitalizade
de las gananclas futuras del trabajo; en esta forma es anfloga
al valor de riqueza o de activo de un bonoc o una miquina, algo
que puede concebirse como el valor capitalizado de los ingresos
futuros producidos por ese activo.

3) Las tasas esperadas de rendimiento de dinero y otros
activoes. La tasa nominal de rendimiento del dinero puede ser
cero, como es en el caso del circulante; negativo como sucede en
los depésitos a la vista sujetes a cargos netos por servicios;
o positiva, como en el caso de depésitos que generan intereses.
La tasa nominal de rendimiento de otros activos consta de dos
partes: primera, cualquier rendimiento o costo pagado corriente-~
mente, como los intereses de los bonos, los dividendos de las
acciones y los costos de almacenaje de los activos fisicos; y,
segunda, las variaciones de sus precios nominales.

4} otras variables que determinan la utilidad inherente a
los servicios prestados por el dinero en relacién con los que
prestan otros activos. Estas pueden darse por los cambios en los
gustos y las preferencias, los que pueden relacionarse, con
circunstancias objetivas, tales como la incertidumbre y 1la
movilidad geogrifica.

De aqui la funcién de dinero para determinado tenedor de
riqueza es:

M/p = f[y, w, rm, rb, re, (1/p)(dP/dt); u]
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Donde M es la cantidad deseada de dinero; P es igual al
indice de precios; y es el ingreso nacional a precios constantes;
w es la fraccién de riqueza que tiene forma no humana; rm es la
tasa nominal esperada de rendimiento de dinero; rb la tasa
nominal esperada de los valores de monto fijo; re la tasa nominal
esperada de rendimiento de las acciones; (1/p) (dP/dt) es la tasa
esperada de variacién de los precios de los bienes y, por tanto,
la tasa nominal esperada de rendimiento de los activos reales;
Yy u representa cualquier variable que pueda influir en 1la
actividad atribuida a los servicios del dinero.

2, La funcién de demanda de dinero de las empresas.

En cuanto a las empresas, la demanda de dinero dependerd de
tres tipos de determinantes®:

1) El costo de los servicios productivos del dinero. Supues-
to que la financiacién se obtenga de la emisién de acciones u
obligaciones.

2) El costo de los servicios productives de los sustitutos
del dinero. Los sustitutos del dinero como recursos productivos
son numerosos y variados, incluyen todos los procedimientos para
economizar existencias de dinero dedicando otros recursos a la
sincronizacién estricta de pages y cobros, utilizacién de libros
de crédito, establecimientos de acuerdos de compensacién y otros
procedimientos andlogos.

31. Cf. FIREDMAN, MILTON. La Nueva Reformulacién... p 98.
El Marco Monetario ... p 26.
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3) El valor del producto obtenido gracias a los servicios
del dinero.

No obstante estas determinantes que influyen en la demanda
de dinero de las empresas, y algunas diferencias que se presentan
como que W no es relevante para las empresas, los tipos de
interés las afectan més, y que la rigqueza no es una condicién de
balance adecuada -puesto que las empresas pueden ampliar sus
activos con relativa facilidad-, Friedman concluye que es posible
considerar su demanda de dinero expresada por una funcién similar
a la de los tenedores Gltimos de riqueza.

3. La funcién agregada de demanda de dinero.

Friedman reconoce las dificultades del proceso de agregacién
de la funcién de demanda de dinero y plantea que si se agregan
las funciones de dinero para todas las unidades poseedoras de
rigqueza y todas las empresas de la sociedad, el resultado
depende, en principio, de la distribucién de unidades segtn las
diversas variables. P, rb, re y u pueden ser consideradas iguales
para todos, La tasa esperada de incremento de precios
(1/p) (dP/dt), asi como w y y difieren entre las diversas
unidades, por lo que (1/p} (dP/dt) debe ser interpretada como un
promedio de expectativas de tasa de variacién de precios, w como
cociente de la renta total proveniente de rigueza no humana, y
Y es la renta agregada %.

Determinado esto, la funcién de demanda agregada de dinero
es la siguiente:

M = f[P,rb,re, (1/p) (dP/dt) ;w,¥Y,u]}

32, Cf. FRIEDMAN, MILTON. La Nueva Reformulacién. p 104.
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La cual se supone homogénea de primer grado, respecto de los
precios y de la renta. ello implica que:

AM=fAP,rb,re,(1/p)(dP/dt);w; YIP;u)

Esta caracteristica de la ecuacién permite volver a
escribirla de otras formas diferentes:

118A=1/P.

Entonces la ecuacién se convierte en:

M/P=f{rb,re, (1/p) (dP/dt) ;w;¥/P;u]

De esta manera la ecuacién expresa la demanda de liquidez
real como funcién de variables "reales independiente de los
valores monetarios nominales.

2)SiA=11Y

La ecuacidén se convierte en:

M/Y=f[rb,re, (1/p) (dP/dt) ;w;P/Y;u}
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Que también se puede escribir como:
Y/M=v[rb,re, (1/p) (dP/dt) ;w;¥/P;u]
o bien:
Y=Mv[rb,re,(1/p) (dP/dt) ;w;Y/P;u]

En esta forma la ecuacién es la expresién usual de la teoria
cuantitativa, siendo v 1la velocidad®.

Conforme a lo establecido el comportamiento de la demanda
de dinero que se puede esperar es el siguiente: respecto del tipe
de interés, un aumento de éste (que supone una elevacién del
coste del dinero} reduce la demanda. Lo mismo puede afirmarse del
cambio en la tasa esperada de variacién de los precios. En cuanto
a la proporcién de rigqueza humana respecto de la no humana es
probable que un aumento obligue a conservar mis dinero®.

b) La oferta de dinero.

En esta teoria se piensa que los cambios de la oferta de
dinero pueden ser determinados por factores exfgenos, tales como
los préstamos gubernamentales destinados al financiamiento de una
guerra; también puede estar determinada por la demanda de dinero,
de modo que un aumento en é&sta impulsé al sector bancario a
incrementar la oferta de dinero; o bien ambas pueden ser
afectadas por los mismos factores, como por ejemplo el aumento
en el ingreso nominal que puede provocar incrementos simulténeos
en 1la demanda y la oferta de dinero planeada por el sistema
bancario¥.

33. fdem. p 102. ARGANDONA RAMIZ, ANTONIO. op. cit. pp 106-
108.

34. Cf. ARGANDORA RAMIZ, ANTONIO. op. cit. p 109.

35 Cf. HARRIS, LAURENCE. op. cit. p 169.
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Habiéndose revisado a groso modo las principales concep-
ciones teéricas de la oferta y demanda de dinero, el siguiente
capitulo tratar§ especificamente de la oferta monetaria, sus
medios de control y una exposicién del control de la oferta
monetaria en el pais, asi como una descripcién de su comporta-
miento de 1986 a 1992,



CAPITULO IIIL.
EL CONTROL DE LA OFERTA MONETARIA.

En é&ste capitulo se presentan, en primer lugar, los
principales instrumentos de control monetario manejados en
México. A continuacién se hace referencia a las principales
medidas de politica monetaria aplicadas por el Banco de Mé&xico
en la regulacién de la oferta monetaria; para concluir con un
registro del comportamiento de la misma, asi como de la base
monetaria en el periodo de estudio.

A.LA OFERTA MONETARIA.
a) Definicién:

Chandler define la oferta monetaria como "la cantidad total
de monedas, billetes y depésitos de cheques poseidos por los
particulares, empresas y los gobiernos estatal y local®!.

Actualmente el concepto de oferta monetaria que se utiliza,
casi de manera general, es el de M1, que comprende el efectivo
Y los depésitos a la vista.

El efectivo consiste en las monedas y billetes en circu-
lacién.

Los depdésitos a la vista son depbdsitos en los bancos
comerciales transferibles mediante cheques y que no generan
intereses.

1. CHANDLER, LESTER V. op. cit. p 69
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Asi, la oferta monetaria representa, en parte, el pasivo del
banco central (el efectivo en manos del pdblice) y, en parte, el
pasivo de los bancos (los depésitos a la vista que tiene el
piblico en los bancos).

b) Instrumentos de Control Monetario

Entre otras funciones al banco central le corresponde el
control de la oferta monetaria’. Los medios de que este organismo
se vale para tal efecto son:

1) Las operaciones de mercado abierto;

2) La politica de descuento; y

3) Las variaciones de las exigencias de las reservas
legales de los bancos comerciales.

1) Las operaciones de Mercado Abierto.

" Las operaciones de mercado abierto consisten en la compra
y venta de titulos de la deuda pablica por parte del banco
central o la autoridad monetaria con el fin de regulacién
monetaria®™.

2. "El banco central es un banco creado por el Estado para
que se encargue de las transacciones financieras realizadas por
el mismo Estado, para que coordine y controle a los bancos comer=
ciales y, esta es la funcién mis importante, para que regule las
existencias monetarias del pais y las condiciones del créditon.
SAMUELSON, PAUL A. curso de Economfa Moderna. México, Aguilar,
1984. p 322.

3. ARNAUDO, ALDO A. [Economia Monetaria. México, CEMLA,
1988. p 107,
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Una compra de mercado abierto de titulos del Estado por
parte del banco central eleva la cantidad de dinero, mientras que
una venta de mercado abierto reduce la cantidad de dinero‘.

2) Politica de descuento.

Aldo Arnaudo al referirse a este medio de control sefiala que
"en forma muy simple, el redescuento puede definirse como el
préstamo que realiza el banco central o la autoridad monetaria
encargada de la emisién, al sistema bancario”.

Siendo un préstamo, la entidad otorgante puede establecer un
volumen a conceder o una tasa a la cual el préstamo se
realiza"s,

En concreto, la tasa de descuento es agquella a la que presta
el banco central a los bancos para cubrir la escasez de

4. "Para comprender cémo las operaclones en mercado abierto
alteran las reservas bancarias, vamos a suponer que la Reserva
Federal estima que corren vientos de inflacién: se retine el
Conité de Mercado Abierto en su habitual sesién secreta y se
acuerda por unanimidad vender 1000 millones de dblares en valores
del Estado, de la cartera del Sistema de Reserva, a rin de
restringir las reservas, la oferta monetaria y el crédito.
Probablemente, los compradores pagaran con un cheque girado
contra su cuenta bancaria. La Reserva Federal presentara el taldn
al cobro en el banco miembro correspondiente, y éste veré&
reducido su saldo de reserva por esa cantidad”, SAMUELSON, PAUL
A. op eit. p 350-351.

5. ARNAUDO, ALDO A. op. cit. p 105,
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reservas®,
3) La variacién de las exigencias de Reservas Legales.

Las reservas legales son las relaciones fijadas por el banco
central entre los pasivos de las entidades financieras y los
importes que deben poseer en efectivo.

El coeficiente de liquidez basico es el de encaje minimo de
efectivo, proporcién de los depésitos a la vista y a plazo, gque
deben mantener cada institucién en forma de moneda emitida o
depositada en el propio banco central’,

6. "El tipo al que la Reserva Federal presta generalmente
se llama tipo de redescuento y est& fijado por la Reserva Fede-
ral. Si un banco tiene pocas reservas, puede tratar de pedir
prestado a la Reserva Federal. Esta no presta autom&ticamente a
los bancos que quieren endeudarse, aungue estén dispuestos y sean
capaces de pagar el tipo de redescuento por el préstamo, en parte
porque no quiere que los bancos utilicen habitualmente la Reserva
Federal como fuente de reservas. FEl deseo de los bancos de
endeudarse con la Reserva Federal depende en parte del tipo que
ésta les cobre, por lo que éste influye en el volumen de en-
deudamiento. Puesto que las reservas adquiridas mediante
endeudamiento también forman parte de la base monetaria, el tipo
de redescuento de la Reserva Federal influye en ésta”. DORNBUSCH,
RUDIGER y FISCHER, STANLEY. Macroeconomia. México, McGraw-Hill,
1988, p 311.

7. "La exigencia de encajes minimos de efectivo ha sido una
de las formas iniciales que tombé el control del gobierno sobre
las operaciones de los bancos comerciales, mucho antes de los
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o) La base monetaria.

La base monetaria estd constituida por el efectivo en
circulacién y los depésitos (reservas) que tienen los bancos en
el banco central.

La base monetaria también es conocida como dinero de alta
potencia. Este se crea cuando la autoridad monetaria adquiere
activos y los paga generando pasivos. Siende la base monetaria
igual al pasivo total del banco central, é&ste determina la
cantidad de dinero de alta potencia y con ello el volumen de la
oferta monetaria a través de los medios expuestos anteriormente,
esto es, realizando operaciones de mercado abierto y/o modifican—~
do la demanda de reservas de los bancos en forma directa por
medio del coeficiente de reservas exigido o indirectamente a
través de la tasa de descuento'.

objetivos de regulacibn que aparecen simulténeamente con una
autoridad monetaria encargada de la politica. De ahi el nombre
de encaje legal con que se le conocib originalmente. Ademés, eran
exclusivamente coeficientes de solvencia, destinados a augurar
un buen funcionamiento del sistema bancario y a evitar que la
atencién de los retiros normales de depbsitos pudiera verse
trabada por una conducta demasiado arriesgada en el otorgamiento
de crédito o en la realizacibtn de inversiones. En otros casos,
como inmediatamente después de la filtima guerra, se utilizaron
para esterilizar una expansién potencial de los medios de pago
resultante del excesivo volumen de depbsitos acumulados durante
los afios de conflicto, que de otro medo habrian creado presiones
inflacionarias". ARNAUDO, ALDO A. op. cit. pp 111-112.

8. Cf. DORNBUSCH Y FISCHER, op. cit. pp 308-3039.
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4) Bl Multiplicador Monetario.

El efecto total gque produce una operacién del banco central
en la cantidad de dinero es tanto directo como indirecto. El
hecho de que también haya efectos secundariocs significa que, por
ejemplo, una operacién de mercado ablerto de un millén de
unidades monetarias eleva o disminuye la masa monetaria en una
proporci6én mayor.

Asimismo, el cambio final en la cantidad de dinero depende
de dos factores: 1) del cociente entre las reservas y los
depésitos de los bancos; y 2) de la forma en que el pGblico
divide el dinero gue posea entre efectivo y depésitos.

Se observa pues, que al existir una relacién entre el
efectivo y los depésitos y entre las reservas y los depbsitos,
es posible calcular la cantidad total de dinero que surge a
partir de una cantidad dada de base monetarjia. Esto se da a
través del multiplicador monetario.

El multiplicador monetario es la relacién entre la cantidad
de dinero y la cantidad de base monetaria, y se expresa de la
siguiente manera:

M1 = [(e+l)/(e+r)].B = mm.B

Dende : M1 es la oferta de dinero; e es la relacién efecti-
vo-depésitos; r es la relacién reservas-depbsitos; B es la base
monetaria y mm el multiplicador monetario.



50

De la ecuacidén anterior se observa que:

1) El multiplicador monetario es mayor cuanto menor es la
relacién reservas-depbsitos, ri y

2) Es mayor cuanto menor es la relacién efectivo-depésitos,
‘4

B. EL CONTROL DE LA OFERTA MONETARIA EN MEXICO.
a) Los Instrumentos de Control Monetario.

En su ensayo sobre instrumentos de politica monetaria y
crediticia, Luis Sanchez Lugo dice gque "la regulacién cuanti-
tativa de la liquidez se realiza a través de modificaciones en
la base monetaria- o sea, wmediante variaciones en la emisidn
primaria del banco central, via cambios en los activos nacionales
e internacionales- y variaciones en el multiplicador bancario,
que determina la capacidad de expansién crediticia del sistema
financiero, dada la base monetaria'',

Seflala el mismo autor que en México el banco central
controla los recursos captados por la banca comercial, 1la
creadora de una parte importante de los medio de pago. Para tal
efecto, los instrumentos que utiliza son: 1) el encaje legal; 2)
la autorizacién para colocar instrumentos de captacién; 3) el
control del crecimiento de pasivos; 4) el control

9. Idem. pp 304-305.

10. SANCHEZ LUGO, LUIS. Instrumentos de Politica Monetaria
y Crediticia, en 50 Afios de Banca Central. México, FCE, Lecturas
17, 1981. p 369.
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de las tasas de interés en las operaciones activas y pasivas de
las instituciones de crédito; y S) las operaciones de mercado
abierto.

1. El encaje legal.

En México, por sistema de encaje legal se entiende el
régimen de asignacién de recursos captados por el sistema
bancario seg(n reglas determinadas por la autoridad monetaria.
Esto incluye el depésito obligatorio en el Banco de México, asi
como los renglones de crédito por los bancos que tienen que
cumplir segGn las proporciones establecidas: El1 encaje legal
tradicionalmente se ha referido al coeficiente de liquidez, que
se utiliza como un medio de afectar el multiplicador bancarie
para regular el volGmen del crédito y liquidez, dada la base
monetaria. En México, sin embargo, este coeficiente se ha
utilizado ademis para dirigir los recursos hacla las actividades
que se desea impulsar.

2. La autorizacién para colocar instrumentos de captacién.

Actualmente el sistema financiero nacional cuenta con
numerosos instrumentos, diferenciados en cuanto a plazos y tasas
de interé&s, para satisfacer las necesidades de los ahorradores,
por lo cual las autoridades monetarias y hacendarias han realiza-
do importantes esfuerzos para fomentar la mayor captacién de
ahorro por el sistema financiero.

Estos esfuerzos han consistido principalmente en estimular
la confianza de los ahorristas en las instituciones y en sus
valores y depdsitos, asi como en supervisar sus operaciones y
asegurar su solvencia y liquidez.
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3. E1 Control de Crecimiento de Pasivos.

Este instrumento de politica monetaria tiene aspectos
esencialmente cualitativos y promocionales, relacionados con el
coeficiente de solvencia bancaria, pero tambié&n cuantitativos,
en la medida en gue regula el crecimiento de los pasivos de las
instituciones financieras.

Las autoridades monetarias han regulado , en forma gradual
y continua, el crecimiento de los pasives del sistema bancario,
wediante la relaclén pasivo-capital que deben observar las
instituciones de crédito. Esto se ha hecho con el prop&sito de
que el sistema bancario observe un adecuado proceso de capitali-
zacién. Es decir, se ha pedido a las instituciones de crédito una
determinada solvencia en relacién directa con el crecimiento de
sus operaciones pasivas. Ademds, se ha utilizado para asegurar
el crecimiento adecuado de 1las diferentes instituciones del
sistema financiero.

4. Control de las Tasas de Interés.

Tradicionalmente, las autoridades monetarias han aplicado
una politica selectiva de tasas de interés en las operaciones
activas de las instituciones de crédito, con el propésito de
apoyar ciertas actividades prioritarias y favorecer a sectores
desprotegidos de la poblacién. El Banco de México ha estipulado
las tasas méximas que deben cobrar las instituciones de crédito
en sus préstamos a la produccién, a la vivienda de interés social
y de tipo medio, a ejidatarios y campesinos de bajos Ingresos y
a la adquisicién de blenes de consumo duradero.



53

§. Operaciones de Mercado Abierto.

Es bien sabido que a través del uso de éste instrumento, la
banca central puede reducir o aumentar directamente la liquidez
del sistema. Mediante la compra de valores, a cambio de emisién
de dinero, el banco central aumenta la base monetaria y, por
tanto, los fondos prestables de los intermediarios. Por el
contrario, las ventas de valores por la autoridad monetaria
restringen la ligquidez del sistema, obligande a las instituciones
a reducir sus préstamos. En México, estas operaciones no se
habfan utilizado con el prop6sito fundamental de regular la
oferta monetaria, sino con el fin de apoyar el mercado financie-
ro. Actualmente es el medio principal de control monetario!l,

b) Principales medidas de politica monetaria para el control
de la oferta monetaria de 1986 a 1992.

Cabe subrayar que en 1985 entra en vigor la nueva Ley
Org&nica del Banco de México 1a cual en su exposicién de motivos
sefiala como competencia de la institucién: *"determinar las
caracteristicas de las operaciones activas, pasivas y de
servicioes, que realicen las instituciones de crédito y establecer
las inversiones obligatorias para la banca que requiera una
adecuada requlacién cuantitativa y cualitativa del crédito".

Ademds "se prevé que el banco ya no otorgue crédito directo
al Gobierno Federal salvo por 1o que toca a la cuenta de 1la
Tesoreria, Esto hari posible que el encaje no se use m&s como
instrumento de captacién de recursos que se traspasen al

11. Idem. pp 371,380,3681,385,386.
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Gobierno Federal a través del cré&dito del banco, sino que se
utilice, con propésitos exclusivos de regulacién monetaria. En
este concepto procede una disminucién de cuantia importante en
el elevado encaje que se ha venido aplicando"'l.

En 1986 la caida de los ingresos petroleros tuvo efectos
sobre la economia, lo cual hizo necesario modificar el programa
econémico propuesto para este afio con cobjeto de compensar los
efectos de la "p&rdida petrolera" y la nula disponibilidad de
financlamiento externo.

Para enfrentar la nueva coyuntura se decidieron acciones en
materia de finanzas pGblicas y de politica monetaria, crediticia,
cambiaria y comercial. En cuanto al gasto, se tomaron medidas de
ajuste presupuestal y se anuncié que continuaria la venta o
liguidacién de empresas estatales. Por lo que toca a los ingresos
pGblicos, se reafirmé la necesidad de fortalecer la estructura
tributaria y de continuar aplicando una politica realista de
precios y tarifas del sector pGblico. En lo que respecta a la
politica monetaria, se anuncié que seguirian vigentes 1las
disposicliones de restriccién crediticia y que se continuaria
procurande un manejo flexible y realista tanto de tasas de
interés como de tipo de cambio.

Es asi como junto con la politica de contensién fiscal, la
restriccién crediticia fué un instrumento fundamental en el
manejo de la fr&gil coyuntura monetaria que prevalecidé en este
afio. A finales de 1985 se establecieron limites al financia-
miento bancario al sector privado y social, excepto para las

12. BANCO DE MEXICO. Ley Organica del Banco de México. El
Trimestre Econbmico, N¢ 206, abr.-jun. de 1985, México, FCE. p
596.
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actividades consideradas prioritarias. Por otra parte, los bancos
asignaron los excedentes de captacién a la adquisicién de valores
gubernamentales.

Estas disposiciones tuvieron efecto sobre la captacién de
los bancos. Con la inversién obligatoria en valores del Gobierno,
los porcentajes de reserva en el Banco de México alcanzaron un
miximo de 93.2 % en diciembre de 1985, habiéndose reducido, a
partir de julio de 1986, al 72.2 %, para permitir a la banca el
otorgamiento de créditos adicionales a los particulares.

En 1987 la politica monetaria se orienté a procurar un
equilibrio de los mercados financieros congruente con una
reactivacién econémica moderada, condiciones ordenadas en el
mercado cambiario y reduccién de las presiones inflacionarias.

con el prop6sito de permitir a las instituciones de banca
mdltiple atender las necesidades crediticias del sector privado,
a partir de febrero el Banco de México elevé el monto méximo de
las compras mensuales de valores que est& en disposicién de hacer
a dichas instituciones.

Asimismo con el objeto de aumentar la capacidad del sistema
bancario para atender la demanda crediticia del sector privado,
a partir del primero de abril el Banco de México exceptud del
lfmite fijado al financiamiento del sector privado, los crédito
otorgados con recursos provenientes de la colocacién de acepta-
ciones bancarias. Se determindé gque los recursos asi captados
tendrian que destinarse al otorgamiento de créditos del sector
privado, y no podrian ser invertidos en valores en administracién
o0 en dep6sito a la vista en el Instituto Central. Como resultado
de esta medida, el porcentaje de canalizacién obligatoria de
recursos de la banca comercial al sector pliblico se redujo de 92
% en 1986 a 72 % en el segundo trimestre de 1987.
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En julio el Banco de Méxjico establecid un nuevo ré&gimen de
inversién obligatoria para los incrementos en los pasivos
captados por las instituciones de banca mfltiple por encima de
los niveles del mes anterior. Estas modificaciones tuvieron como
objeto primordial regular el crédito con mayor flexibilidad a
través de los instrumentos del mercado abierto.

Durante 1988 1la politica monetaria se manejé con gran
flexibilidad para apoyar al Pacto de Solidaridad Econémica y
contribuir asi al objetivo central de reducir la inflacién sin
frenar, en la medida de 1o posible, el ritmo de la actividad
productiva. El ambiente gue rode6 a la actividad financiera fue
de fuerte incertidumbre a lo cual se sumé la nula disponibilidad
de recursos externos adicionales. En estas condiciones, el Banco
de Méxlco dict6é una serie de medidas tendientes a adecuar 1la
disponibilidad de recursos internos a las necesidades crediti-
cias.

Para reducir las presiones sobre la demanda agregada, el
Banco de México dispuso limitar la capacidad de financiamiento
de la banca miltiple. Los recursos que, en virtud de la res-
triccién crediticia, la banca no pudo canalizar como crédito
selectivo no prioritario o a inversi6n libre, se orientaron al
sector pfiblico, mediante créditos al Gobierno Federal, en
administracién en el Banco de México.

Durante los primeros meses del afio los bancos pudieron
reducir sin grandes dificultades su saldo de financiamiento al
sector privado comprendido en la restriccién crediticia, debido
a que la demanda de crédito es estacionalmente baja en ese
perfodo, a la gran elevacidn de las tasas de interés reales y al
m&s pronunciado aumentoe del costo del crédito interno en
comparacién con el externo. Sin embargo, a partir de mayo la
demanda se incrementé sustancialmente y a mediados del afio se
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alcanz6 el limite de crédito previamente establecido. Al mismo
tiempo, también aumentd la demanda de crédito por el sector
ptblico.

El fuerte crecimiento de la demanda crediticia, conjugado
con la restriccidén al sector privado, presionaron a la alza las
tasas de interés, en tanto que las pagadas por la banca perma-
necieron fijas. Estos factores determinaron que se desarrollara
un mercade financiero informal a costa de una baja de 1la
captacién bancaria tradicional, la cual se agudizé a finales del
afio. Para apoyar a los bancos debido a la situacién de iliguidez
ocasionada por el fenSmeno anterior, el Banco de México ofrecié
adquirirles, a partir de noviembre, los derechos sobre los
créditos otorgados al Gobierno Federal en virtud de la restric-
cién crediticia y por concepto de inversién obligatoria. El monto
de dichas compras podrfa ser de hasta 41.2 % de la disminucién
estimada en su captacién.

En 1989 las medidas de politica monetaria respondieron al
propdsito de coadyuvar-al esfuerzo antiinflacionario, apoyar 1ia
recuperacién econémica y mantener la estabilidad cambiaria, en
un contexto de mayor apertura de la econombéa y desregulacién de
la actividad bancaria.

Durante 1988 el financimiento que la banca mGltiple podia
otorgar se limitSé a un monto m&ximo de 85 $ del saldo promedio
diario registrado en diciembre de 1987. Dicho limite se suprimié
en enero de 1989 como parte de las medidas de desregulacién de
la banca.

Asimismo, al sustituirse el régimen de encaje legal por un
coeficiente de liquidez, se eliminé el sistema de canalizacién
selectiva del crédito.
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En el Gltimo trimestre de 1988 el Banco de México liber6 el
régimen de inversién aplicable a los recursos captados mediante
aceptaciones bancarias y elinind el limite hasta entonces vigente
para la emisién de éstas. Como resultado de dicha liberacién, el
pasivo derivado de las aceptaciones ya s6lo tendria gue estar
correspondido por un ceeficiente de ligquidez de 30 $ constituido
en Cetes, Bondes, y/o depésitos en efectivo a la vista con
interés en el Banco de Mé&xico, y no mi&s del 70 % en créditos
libres. A partir de junio, se autorizé el pago de intereses en
las cuentas de cheques, las cuales tambi&n quedaron sujetas al
nuevo régimen de inversidn. En agosto se amplié el nuevo régimen
a las cuentas de cheques sin interé&s. Como consecuencia de estas
medidas, la banca comercial recuperd montos importantes de
recursos que antes tenia invertidos obligatoriamente en depésitos
en el Banco de México y en crédito al Gobierno Federal.

En agosto, el Instituto Central resolvié que los recursos
en efectivo en caja también podrian cubrir parte del require-
miento de liquidez del 30 §%.

Durante 1990 las medidas de politica monetaria, ademis de
coadyuvar a la estabilidad cambiaria y de precios y apoyar la
recuperacién econémica, buscaron mejorar la actividad bancaria
a través de un marco regulador mas adecuado.

En este afio se plantea el uso del crédito neto del Banco de
México- definido como base nmonetaria menos activos interna-
cionales netos- para manejar las fluctuaciones temporales en la
oferta. y la demanda de fondos prestables, observando a la vez
el criterio general de limitarlo al mAximo posible. Asi en la
primera parte del afio la expansién del financiamiento interno
pernitié atender las demandas de recurses internos por parte del
sector pablico. En el segundo trimestre, la captacién financiera
superd la demanda crediticia global.
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En estas condiclones, el Banco de México procuré colocar
valores gubernamentales en el plblico y reducir asi gran parte
del financiamiento interno que habia otorgado en marzo. En el
tercer trimestre del afio la demanda del pGblico de activos
financieros continué aumentando y se ocbservd una importante
acumulacién de reservas internacionales. Para esterilizar el
efecto monetario de las entradas de capital, el Banco de México
realiz6 importantes ventas de valores gubernamentales en el
mercado abierto, como resultado, el financiamiento interno se
redujo en el trimestre. En el Gltimo trimestre el financiameinto
interno aumentd, esto se debid al fin de acomodar el comporta-
miento estacional de la demanda de billetes de este periodo.

Durante 1951 la politica monetaria continGo apoyando el
programa econémico orientado a reducir la inflacién y fomentar
un crecimiento econémico satisfactorio y sostenible. El Banco de
México 1llevd a cabo una activa politica de esterilizacién de las
entradas de capital, con el fin de evitar presiones indeseables
sobre los mercados financieros y sobre el nivel general de
precios. Ademds, se prosiguié6 mejorando la calidad del marco
regulador del sistema financiero. La eliminacién del coeficiente
de liquidez obligatorio sobre los pasivos bancarios en moneda
nacional, 1la creciente diversidad de los instrumentos de
captacién y la mayor libertad de los bancos para pactar las
csaracteristicas de sus operaciones activas y pasivas fueron
medidas que tendieron a agilizar la operacién del sistema
financiero,

Cabe destacar que en septiembre de este afio el Instituto
Central resolvié suprimir el coeficiente de liquidez obligatorio
sobre la captacién directa en moneda nacional de los bancos
mGltiples. Se decidié que a partir de esa fecha los bancos
mantuvieran un coeficiente de liquidez voluntario a criterio de
cada institucién.

Ldie 4 Wb

SR BE LA DBLGTEGA
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En 1992 1la politica monetaria continué orientandose a
propiciar la desaceleracién del ritmo de la inflacién. En este
afio las entradas de capital al pais fueron cuantiosas. Sin
embargo, su distribucién a lo largoe del afic no fue uniforme y
ello se reflejd en una marcada varlabilidad de la oferta total
de fondos prestables. Con el fin de evitar gque por esta via se
generaran presiones indeseables sobre el mercado financiero, el
Banco de M&xico aplicé una activa politica compensatoria mediante
operaciones de mercado ablierto. Estas intervenciones sirvieron
para moderar las considerables fluctuaciones de liquidez a que
dieron lugar los referidos movimientos de capital.

Asf el Instituto Central en los cuatros primercs meses del
afio redujo el financiamiento externo debido a las entradas de
capital. En los siguientes meses la demanda de crédito del sector
privado aumenté significativamente, por razones estacionales;
para atender esta situacién temporal de iliquidez, el Banco de
México aumentd su financiamiento interno . En los Gltimos meses
del afic el financiamiento interno se dirigi6é a atender 1los
fenémenos estacionales de demanda de billetes y monedas y los
requerimientos de gasto del sector ptblico.®

Al igual que en los Gltimos tres afios, durante el primer
semestre de 1993 el Banco de México ha venido aplicande una
activa politica compensatoria, mediante operaciones de mercado
abierto, para moderar las fluctuaciones de 1la liquidez a que
han dado lugar los movimientos de capital exterior. Ello, con el
fin de evitar que las cuantiosas entradas de capital generaran
un exceso de liquidez que ocasionara presiones sobre los precios.

13. Cf. BANCO DE MEXICO. Informe Anual 1986-1992.
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‘c)/ El comportamiento de la oferta monetaria (M1) y de la base
monetaria.

La demanda real del pdblico por billetes y monedas registré
una tasa real negativa de 14.1 % en 1986. Por su parte, la
demanda de la banca comercial por depésitos en el Banco de Mé&xico
también mostré una tasa real negativa de 33.7 § debido al poco
dinamismo de la captacién de ahorro. Los factores menclonados
significan una reduccién del saldo real de la base monetaria en
dicho afio. En cuanto a la oferta monetaria también presenta una
disminucisn del saldo real congruente a las condiciones de este
afio.

El saldo real de la base monetaria se redujo nuevamente en
1987. Ello se debié principalmente al bajo crecimiento de la
captacisén de ahorro bancario y a una disminucién en el saldo real
de billetes y monedas.

Por otra parte, el comportamiento de las tenencias mone-
tarias del pGblico hacia finales del afio se vio afectado por el
aumento en las expectativas inflacionarias. El saldo de M1l se
redujo nuevamente, como consecuencia del aumento en el costo de
oportunidad de mantener activos financieros que no devengan *
intereses.

En 1988 la tasa de crecimiento del saldo real de la base
monetaria fue de -~ 7.2 §, mayor a la registrada el afio anterior.
El comportamiento de la base monetaria en este afio estuvo
determinado por los siguientes factores: la evolucién de las
reservas internacionales, las necesidades crediticias del sector
piblico y las medidas adoptadas a finales del afio p'ara hacer
frente al problema generado por el desarrolle del mercado
financiero informal.
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41 muestra una tasa de crecimiento real positiva de 4.2
%, lgualmente acorde con las condiciones econémicas de este afio,

El comportamiento de la base monetaria en 1989 estuvo
determinado bisicamente por las medidas de desregulacién bancaria
adoptadas desde fines de 1988, las cuales implicaron un substan-
cial decremento del encaje legal e inversi6én obligatoria. La
participacién de los depésitos de la banca dentro del total de
la base monetaria se redujo de 50.4 ¥ en diciembre de 1987 a 36.6
% en diciembre de 1988. En diciembre de 1989 representé Gnicamen-
te el 21.6 % del saldo citado.

Por otro lado el aumento en el saldo real de M1 fue reflejo,
en gran parte, de la mayor demanda por saldos monetarios
(especialmente por billetes y monedas), inducida por la disminu-
cién en la inflacién.

En 1990 la base monetaria crecié en términos reales 4.4 %.
El componente m&s dinfimico de este crecimiento fue cl de los
billetes y monedas en poder del pfblico con un incremento del 5.3
% real mientras que las reservas de los bancos crecieron 1.2 %.
En lo que respecta a M1 en este afio se aprecia un substancial
incremento causado principalmente por las cuentas de cheques.

En la interpretacién de esta variacién en M1 es indispen-
sable considerar los cambios cualitativos experimentados por este
agregado. As{, hoy en dia una buena parte de las cuentas de
cheques pagan intereses. Esto ha estado induciendo una sustitu-
cién de otro tipo de dep&sitos por las cuentas mencionadas. Del
mismo modo, a partir de abril los bancos incrementaron en forma
significativa la participacién de las cuentas de chegues en las
cuentas maestras y otros fideicomisos. Al menos en parte, estos
fendmenos explican el importante aumento gque tuvieron en 1990
estas cuentas.
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En 1991 la evolucién de la base monetaria reflejé en gran
medida los efectos de la politica de esterilizacién del impacto
monetario de las entradas de capital. El rubro mis dindmico fue
el de billetes y monedas en poder del pfiblico de nueva cuenta.
Ello fue, en parte importante, consecuencia del proceso de
remonetizacidén que usualmente se observa en economias- como la
mexicana- que han logrado reducir la inflacién dré&sticamente.

El aspecto m&s destacado de la evolucidn de M1 durante este
afic fue su elevado crecimiento en comparacién con el registrado
el afio anterior. Este comportamiento se debié fundamentalmente
a las tasas de aumento de las cuentas de chegues.

El aumento en las cuentas de cheques se explica en parte
porque a partir de septiembre se observé una transferencia masiva
de fondos de los fideicomisos abiertos de inversién, incluyendo
los de las cuentas maestras, hacifa las cuentas de cheques con
intereses.

En cuanto a la variacién de billetes y monedas no se nuestra
un cambio significativo.

Para 1992 la base monetaria presenta una disminucién de su
tasa de crecimiento real, aungue el componente de billetes y
monedas aumenta en términos reales; las reservas muestran una
disminucién debido a los cambios ocurridos en el coeficiente de
liquidez exigido a las instituciones bancarias.

Por 1o que respecta a M1 se hota una disminucién sustancial
de su tasa de crecimiento. Esto se debié fundamentalmente a la
notable desaceleracién de la tasa a 1a que aumentaron las cuentas
de cheques en el afio anterior.

14. fdem.
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A partir de los hechos referidos, se espera que para 1993
el comportamiento tanto de la base monetaria, como del agregado
monetario M1, no muestren cambio sustanciales y sean acordes con
la politica de desinflacién que viene aplicando la actual
administracién.



OFERTA MONETARIA M1 (1985-1992)

{SALDO EN MILLONES DE NUEVQS PESOS )

ARO | OF.MON. I VAR. IBILL.YMON{ VAR. ©TA CHEGl VAR.
1985 1788 - 86.7 - 82.1 -
1986 149.8 (16.3) 74.5 (14.1) 751 (18.5)
1987 1326 (11.4) 68.7 (7.8) 63.8 (15.0)
1988 138.2 42 B1.5 18.6 56.7 (11.1)
1989 162.4 175 93.1 14.2 69.3 222
1950 203.3 252 98.0 5.3 105.3 51.9
1991 376.0 84.9 108.7 10.9 267.3 1538
1902 392.9 45 113.9 48 279.0 4.4
FUENTE: Subdireccién de Politica M ia y Crediticia, Direccién de

Planeacién Financiera, DGPH. Con base en informacién de
Indicadores Econdmicos del Banco de México.
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BASE MONETARIA (1985-1992)
(SALDO EN MILLONES DE NUEVOS PESOS )
ARO | BSMON.| VAR. MLL.YMON VAR. [RESERVAY VAR.
1985 287.7 - 88.7 - 201.0 -
1988 207.8 (27.8) 74.5 (14.1) 133.3 (33.7)
1987 1385 (33.3) 68.7 (7.8) 69.8 (47.6)
1988 128.5 {7.2) 81.5 18.6 47.0 {32.7)]
1989 118.8 (7.5) 93.1 14.2 257 (45.3)
1990 124.0 4.4 98.0 53 260 1.2
1991 1334 7.6 108.7 10.9 247 (5.0)|
1992 138.3 22 113.9 4.8 224 (&m
FUENTE: Subdireccion de Politica ia y Crediticia, Direccion de
Planeacién Financiera, DGPH, Con base en informacién de
Indicadores Econémicos de! Banco de México.
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