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Prefacio 

Es evidente el cambio orientado hacia la apertura al 

exterior que ha experimentado la economía mexicana, en el 

contexto de globalización a nivel mundial de las economías 

nacionales. 

La presente investigación, se diseñó con el propósito 

de llevar a cabo un diagnóstico emitido a partir del 

análisis de la interrelación entre distintas variables 

ligadas al sector externo, que afectan el funcionamiento 

económico en conjunto. 

Para ello se hace uso de las técnicas econométricas de 

comprobación empírica de modelos teóricos, además, se 

estudian algunos modelos, que como antecedentes se han 

elaborado para explicar el caso de la economía mexicana. 

La investigación que se presenta, constituye una base 

para la construcción de modelos teóricos más refinados de 

análisis e interpretación del sector externo. 

Los problemas a los que se enfrenta el sector externo, 

se pueden analizar desde dos ópticas distintas y a la vez 

complementarias que son: la que aborda estos desde el nivel 

macroeconómico y la que los analiza en el plano 



microeconómico. El estudio que se elabora en la tesis 

presentada, analiza los problemas a los que se enfrenta el 

sector externo desde el punto de vista de la macroeconomía. 

r 
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Introducción 

Dentro de las distintas corrientes de la teoría económica, 

se presentan varias explicaciones acerca del comportamiento 

macroeconómico general de una economía. 

Muchos de los planteamientos, sólo abarcan el aspecto 

teórico de su propuesta, algunos rebasan el terreno de la 

teoría económica propiamente y realizan comprobaciones 

empíricas en base a métodos estadísticos. 

En la temática que abordamos existen investigaciones 

realizadas acerca del comportamiento de las importaciones en 

la economía mexicana que comprueban empíricamente sus 

planteamientos teóricos. 

Sin embargo no existen muchas investigaciones acerca de 

la interrelación entre las importaciones y la oferta 

monetaria. Debido a esto la presente investigación se centra 

en el desarrollo teórico y empírico de ésta interrelación. 

Por otra parte, en el periodo 1970-1993 se observan 

distintas manifestaciones de los desequilibrios que ocurren 

en la economía mexicana. Una de esas manifestaciones es el 

desajuste externo y dentro de este, el desequilibrio de la 
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balanza comercial se da con más frecuencia, apareciendo 

también mayores esfuerzos para intentar corregirlo. 

Dada esta situación, es importante estudiar ampliamente 

desde distintas perspectivas, tanto teóricas como empíricas, 

el comportamiento de las importaciones para la economía 

mexicana en el periodo anteriormente citado. 

El objetivo central de la presente investigación, es 

determinar teóricamente y evaluar empíricamente el 

comportamiento de la relación entre importaciones y oferta 

monetaria para el caso de México en el periodo 1970-1993 y 

así precisar el papel que asumen tales variables dentro de 

los mecanismos que regulan efectivamente la evolución y 

estructura de la balanza comercial de México en ese periodo. 

También se hace un análisis comparativo de algunos modelos 

econométricos que se han elaborado para la economía 

mexicana, a través de esto se observa la determinación de 

las importaciones y la oferta monetaria en cada uno de 

ellos. 

La hipótesis del trabajo que se plantea es la 

siguiente: la oferta monetaria permite explicar el 

comportamiento de la balanza comercial a través de sus 

efectos en la importación de mercancías. Estos efectos se 

captan a través de un modelo de ecuaciones simultáneas en 

las que un aumento en la oferta monetaria incrementa la 

inversión, la producción y las importaciones. Mientras que 

su reducción aumentará la tasa de interés disminuyendo la 

inversión, la producción y las importaciones. 
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En el capitulo uno se desarrolla el marco teórico; en 

él se presentan los conceptos y relaciones más importantes 

ir 

de distintas variables para 

economía abierta. 

El capítulo dos se 

macroeconómicos elaborados  

el análisis general de una 

refiere a algunos modelos 

en distintos anos para la 

economía mexicana por diferentes empresas, por distintos 

organismos públicos y académicos. En este capítulo se 

estudian estos modelos y se observa cómo se establecen en 

cada uno de ellos algunas relaciones entre distintas 

variables, pero principalmente las que tienen que ver con la 

relación de las importaciones y la oferta monetaria. 

El capitulo tres se concentra en cuestiones técnicas y 

la presentación del modelo econométrico, así como los 

resultados del mismo. 

En el capítulo cuatro se analizan los resultados 

obtenidos en el modelo dentro del contexto de la economía 

mexicana. 

Se introduce al final un anexo estadístico de todas las 

variables que se utilizaron en la estimación del modelo. 



CAPITULO I 

SISTEMA CONTABLE Y ASPECTOS TEORICOS DE 
CIA ACOMONIA ABIERTA 

Las operaciones comerciales y financieras de un país en 

relación con el resto del mundo, se registran de varias 

formas en el sistema de Cuentas Nacionales, las cuales están 

constituidas por la Matriz de Insumo Producto, la Balanza de 

Pagos y las cuentas del producto-ingreso. 

Aquí nos interesa únicamente destacar el concepto de 

ingreso nacional y su relación con la balanza de pagos. 

1. El ingreso nacional: concepto y medición 

Básicamente el ingreso nacional nos sirve como punto de 

partida para llegar a definir la contabilidad de la balanza 

de pagos. 

La identidad macroeconómica ampliamente utilizada para 

expresar la renta nacional esl: 

Y=C+I+G+ (X - M) 

donde: 

Y: es el valor monetario de los bienes y servicios 
producidos en la economía en un periodo determinado 
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C: son los gastos de consumo de las economías domésticas2; 

I: los gastos de inversión de las empresas; 

G: las compras de bienes y servicios por parte del sector 
público; 

(X - M): es el valor de las exportaciones netas, que 
representa la diferencia entre las exportaciones 
(X) y las importaciones de bienes y servicios 
(M). 

Estos componentes representan la demanda total o 

demanda agregada. 

De acuerdo a la teoría keynesiana, existen ciertas 

relaciones funcionales entre las variables que integran la 

anterior igualdad3. En términos generales se pueden expresar 

de la siguiente manera. El consumo es una función directa y 

lineal del ingreso, es decir, el consumo total aumenta a 

medida que el ingreso crece y disminuye cuando el ingreso 

decrece4. La inversión depende de dos factores principales 

que son: la tasa de interés y la eficiencia marginal del 

capital. Con respecto a la tasa de interés la inversión 

mantiene una relación inversa y con respecto a la eficiencia 

marginal del capital una relación directa. El gasto público 

es una variable exógena que depende de las decisiones del 

gobiernos. 

Las exportaciones de un país están determinadas entre 

otros elementos, por el ingreso nacional de los países a los 

que están dirigidas, la paridad cambiaria, la dotación de 

factores productivos y las regulaciones del comercio 

exterior a nivel nacional e internaciona15. Por otra parte 
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las importaciones dependen directamente del ingreso 

nacional, e inversamente del tipo de cambio y de los 

impuestos fijados a las importaciones. 

Una economía abierta importa bienes y servicios del 

resto del mundo para el consumo interno directo o para la 

inversión, también importa materias primas que se utilizan 

como insumos en la producción de otros bienes y servicios, 

además de maquinaria, equipo, herramientas y refacciones. 

La relación de las importaciones (M) con respecto al 

ingreso nacional (Y): Itit/Y se conoce como la propensión media 

a importar. La propensión marginal a importar se define como 

el cambio en las importaciones debido a un cambio del 

ingreso (LIMUIY). Si relacionamos estas dos variables, 

obtenemos la elasticidad ingreso de la demanda de las 

importaciones7: 

LIK 

L1Y 	(LIMY 

    

tit 

Y 

 

(1.1Y)14 

"El concepto de elasticidad-precio nos permite calcular 

con precisión el grado de sensibilidad de la demanda de los 

diferentes bienes a los precios."8  Si utilizamos este 

concepto, la elasticidad ingreso de la demanda de 

importaciones permite calcular con precisión el grado de 

sensibilidad de la demanda de los diferentes bienes 

importados a las variaciones en el ingreso. 

8 
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La propensión marginal a importar (PMgM) se puede 

expresar como el producto de la elasticidad ingreso de la 

demanda de importaciones y la propensión media a importar: 

LIN? 	M 	AM 
PMgM = 	 . - = 

AYM Y UY 

2. La balanza de pagos 

Las transacciones económicas reales y financieras entre los 

residentes de un pais y el resto del mundo en un determinado 

periodo, constituyen la balanza de pagos del pais en 

cuestión. Este registro contable se compone, a grandes 

rasgos, de la cuenta corriente, la cuenta de capital y una 

partida de reservas monetarias. 

En la cuenta corriente se registra el comercio de 

bienes y servicios y las transferencias de un pais con el 

resto del mundo. "La cuenta corriente se subdivide en la 

balanza de bienes y servicios más la balanza de 

transferencias unilaterales. La balanza de bienes y 

servicios se subdivide a su vez en la balanza de comercio de 

mercancías más la balanza de comercio invisible...La balanza 

de comercio de mercancías, o simplemente la balanza 

comercial, es la diferencia entre las exportaciones y las 

importaciones de mercancías (bienes)...La balanza de 

comercio invisible es la diferencia entre las exportaciones 

e importaciones de servicios."9  La cuenta de capital muestra 
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los cambios en los activos de un país con respecto al 

exterior y los cambios en los activos de los extranjeros en 

ese país. En la cuenta de reservas oficiales se registran 

los cambios en las reservas oficiales y el cambio de los 

activos oficiales extranjeros de un país. 

3. £l comercio exterior y la determinación del ingreso 
racional  

Los cambios en la demanda agregada originan variaciones en 

el ingreso nacional, es decir, si la demanda agregada 

aumenta, esto generalmente tendrá como consecuencia un 

aumento de la producción, con el propósito de satisfacer el 

aumento de la demanda. 

Ahora bien, ¿cómo inciden los factores externos en la 

determinación del ingreso nacional? en este caso, más 

precisamente ¿cómo se lleva a cabo el ajuste del ingreso 

nacional, en relación al comercio exterior de una economía? 

Una premisa importante de la cual debemos partir es que 

para que se establezca el equilibrio en el ingreso nacional 

no es necesario que exista un equilibrio en la balanza 

comercial. 

Al surgir un cambio en los componentes de la demanda 

global se producirá una modificación en el ingreso nacional. 

Para analizar este proceso definimos el multiplicador del 

comercio exterior10  como una variación en el ingreso con 
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respecto al cambio de la demanda (LIY/L1p), esto se puede 

expresar mediante la siguiente igualdad: 

LIY 	1 

LID PMA PMI 

PMA: propensión marginal a ahorrar 

PMI: propensión marginal a importar. 

Así, cuando se presenta un incremento en la demanda 

agregada, el ingreso nacional varia en una proporción igual 

al producto del multiplicador por el cambio de la demanda 

(W/LID) (JID), entonces, la modificación en el ingreso 

produce un aumento en las importaciones igual a la 

propensión marginal a importar por el incremento en el 

ingreso (LIM/LIY) (AY). 

De aqui, se puede generalizar que las modificaciones en 

la balanza comercial son resultado de un efecto autónomo, 

que se expresa a través del cambio exógeno en la demanda 

agregada tal como un incremento de las exportaciones o una 

disminución de las importaciones, y un efecto inducido que 

se manifiesta como "un cambio adicional en la balanza 

comercial a través de su efecto sobre el ingreso 

nacional."11  Por ejemplo un incremento en la inversión 

permite un aumento del ingreso nacional, este cambic induce 

a un aumento de las importaciones. En otro caso, un aumento 

de las exportaciones incrementa la demanda agregada, y con 

esto el ingreso nacional a través del multiplicador del 

comercio exterior; en esta situación el resultado en la 
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balanza comercial es producto del cambio autónomo, 

representado por el incremento de las exportaciones, y el 

efecto producido que está representado por el cambio en las 

importaciones, el cual se da a su vez por el incremento del 

ingreso. Analizando el efecto final sobre la balanza 

comercial se observa que, es menor que el peso del cambio 

autónomo inicial el cual de alguna manera se compensa por el 

efecto producido en las importaciones. 

Una disminución en las importaciones como resultado de 

una medida de politica económica, tal como la imposición de 

un arancel, origina una desviación del consumo de bienes 

externos hacia bienes internos y hace que la demanda 

interior aumente y con ello la demanda agregada global. El 

aumento en el consumo de productos internos, equivale a la 

disminución de las importaciones. Con el aumento de la 

demanda agregada global, el ingreso nacional aumenta en la 

proporción equivalente al producto del aumento del consumo y 

el multiplicador del comercio exterior. Debe tenerse en 

cuenta que si el multiplicador del comercio es: 

/AY 	1 

LID 	PMA + PMI 

entonces, despejando LIY se tiene: 

1 
!AY 	Zip 

PMA + PMI 

1 
es decir, 2.5.D capta el aumento del consumo y   es 

PMA + PMI 
el multiplicador del comercio exterior. 
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• 
La balanza comercial mejora, en menor proporción que el 

cambio en las importaciones, ya que el incremento en el 

ingreso nacional aumenta las importaciones en la proporción 

equivalente al producto de la propensión marginal (PMgM) por 

el incremento del ingreso (L Y). 

El cambio en la demanda agregada global, puede ser 

inducido por una medida de politica económica que haga 

cambiar el consumo, tal como una variación de las tasas 

impositivas. Esta variación en el consumo repercute en la 

demanda agregada y a su vez en el ingreso nacional, con lo 

que las importaciones varían y con ello la situación de la 

balanza comercial. 

Si se observa, el cambio en la situación de la balanza 

comercial es inducido por el ingreso en el nivel de 

importaciones; así, se señala que "el mecanismo de ajuste 

del ingreso nacional es un poderoso mecanismo estabilizador 

de la balanza de pagos."12  

4. Pa balanza de pagos y la oferta monetaria 

La oferta monetaria en un sentido general se compone de los 

depósitos más el efectivo13. Existen tres entidades 

importantes que intervienen en la determinación de la oferta 

monetaria: el público que demanda el efectivo y también 

realiza depósitos, los bancos quiénes reciben estos 

depósitos, para los cuales constituyen un pasivo y el banco 

central quién participa en la fijación del nivel de oferta 

13 



monetaria. Estas entidades se manifiestan básicamente a 

través de tres mecanismos: la relación efectivo-depósitos, 

'reservas-depósitos y la base monetaria. 

La relación entre la cantidad de dinero y la cantidad 

de base monetaria es el multiplicador monetario. Las 

caracterlaticas del multiplicador monetario son: a) "el 

multiplicador monetario es mayor que 1." b) "el 

multiplicador monetario es mayor cuanto menor es la relación 

reservas-depósitos r." c) "el mutiplicador monetario es 

mayor cuanto menor es la relación efectivo-depósitos, e, ya 

que cuanto menor es e, menor es la proporción de la cantidad 

de base monetaria que es utilizada como efectivo (que 

convierte la base monetaria en dinero sólo en una proporción 

de uno a uno) y mayor es la proporción que queda disponible 

para reservas (que convierten base monetaria en dinero en 

una proporción mucho mayor que uno)."  

El incremento de la oferta monetaria afecta 

negativamente la balanza de pagos a través de las 

importaciones que son resultado del aumento en el ingreso 

nacional." 

Utilizando el modelo IS-LM se puede explicar este 

proceso. En primer lugar, partiendo de la determinación del 

modelo IS-LM podemos establecer que "la variación en la 

oferta monetaria provoca una variación de los tipos de 

interés."16  Es decir, si aumenta la oferta monetaria la tasa 

de interés disminuye. En el contexto del modelo IS-LM el 

incremento de la oferta monetaria en términos reales 
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desplaza la curva LM hacia abajo y hacia la derecha con lo 

cual la tasa de interés disminuye. Esta disminución influye 

en la inversión de tal manera que cuanto más baja es la tasa 

de interés mayor es la tasa de inversión deseada o 

planeada17  al permitir mayor disponibilidad de recursos 

monetarios a un menor costo. En los proyectos de inversión, 

por ejemplo de ampliación del equipo, maquinaria, planta 

productiva, etc. si se recurre a un crédito, una tasa de 

interés elevada ocupará una fracción mayor en las ganancias 

que se obtengan de la inversión, para el pago del crédito. 

Se puede ver entonces cómo una tasa de interés alta 

desalienta la inversión y por el contrario una tasa de 

interés baja alienta la inversión. Ahora bien, esta 

inversión implica un gasto, que a través del multiplicador 

de la inversión hace que el ingreso nacional aumente. El 

aumento del ingreso nacional genera, entre otras cosas, 

mayores importaciones de bienes y servicios. Es así como 

podemos establecer el proceso que vincula la oferta 

monetaria con las importaciones. 

Cabe mencionar que la demanda de dinero también influye 

en el comportamiento de la tasa de interés, más propiamente 

el modelo IS-LM es un modelo en el que los movimientos de la 

oferta y demanda en los mercados de bienes y activos 

permiten el nivel de tasas de interés y niveles de ingreso 

en el que los mercados se encuentran en equilibrio. 
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5. Tipo de cambjo y comercio exterior 

Cuando el ajuste de la balanza de pagos se realiza mediante 

el mecanismo de precios se pueden presentar dos situaciones. 

Primero, en un sistema de tipo de cambio fijo el ajuste se 

da a través de las modificaciones de precios. Segundo, en un 

sistema de tipo de cambio flexible el ajuste es resultado de 

las modificaciones del tipo de cambio. 

Los efectos sobre la balanza de pagos de las 

variaciones en el tipo de cambio se pueden analizar mediante 

la utilización del modelo de equilibrio parcialle. En este 

enfoque la demanda de importaciones equivale al exceso de 

demanda interna de bienes producidos al interior de la 

economía. La oferta de exportaciones es igual al exceso de 

oferta de bienes internos. Ambas variables evaluadas en la 

moneda nacional de una economía. 

En equilibrio la oferta es igual a la demanda de un 

bien a un precio determinado, entonces, la demanda de 

importadiones es igual a cero. Existe un desequilibrio 

cuando la demanda es mayor que la oferta, por consiguiente, 

los consumidores están dispuestos a comprar más y si no 

existe una respuesta rápida de los productores para 

incrementar la producción de los bienes demandados, se 

produce la escasez de oferta que es cubierta con el aumento 

de importaciones. De aquí que también existe una dependencia 

de las importaciones en las variables que determinan la 

oferta y la demanda interna. La oferta de exportaciones es 
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igual a cero cuando existe equilibrio, es decir, la oferta 

es igual a la demanda de un bien a un nivel de precios 

determinado. Si un aumento de precios crea un desequilibrio, 

los productores tienden a aumentar la producci6n19  y los 

consumidores reducen su consumo, en este caso la oferta es 

mayor que la demanda, lo que crea la posibilidad de 

exportar. Al igual que en el caso de las importaciones, los 

factores que determinan la oferta y demanda de bienes 

internos influyen en la oferta de exportaciones. 

Por otra parte, si la oferta de exportaciones y la 

demanda de importaciones se evalúan en una misma moneda, 

obtenemos la oferta del pais A con respecto al resto del 

mundo y la demanda de importaciones del resto del mundo con 

respecto al país A con su correspondiente demanda de la 

moneda en que se expresa el tipo de cambio al interior de la 

economía A; y por otro lado se obtiene la oferta de 

exportaciones del resto del mundo con relación al país A y 

la demanda de importaciones del país A con relación al resto 

del mundo, junto con la oferta de moneda en la que se 

expresa el tipo de cambio de la economía nacional A. Lo 

anterior representa el equilibrio del mercado de bienes. 

Una modificación del tipo de cambio origina 

alteraciones muy profundas en el equilibrio internacional 

del mercado de bienes, las cuales se concentran 

principalmente en la producción, el consumo interno, las 

exportaciones, las importaciones, la oferta y la demanda de 

moneda externa y los términos de intercambio. 
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Cuando existe un déficit en la balanza comercial por 

aumento de importaciones, en un sistema de tipo de cambio 

flexible, la moneda del país importador se depreciará, lo 

que equivale a que, el precio de la moneda extranjera a 

través de la cual se expresa el tipo de cambio aumentará en 

términos de la moneda interna del país que experimentó el 

incremento de las importaciones. 

El efecto en la exportación e importación de bienes se 

sintetiza en la disminución o aumento que estas 

experimentan. Cuando se deprecia la moneda de un país con 

respecto a un equilibrio inicial, el volumen de 

importaciones tiende a disminuir ya que l'os bienes externos 

se vuelven más costosos en la moneda nacional, y se espera 

que las exportaciones aumenten, ya que los bienes se vuelven 

más baratos en la moneda externa. 

En esta situación se establece un nuevo equilibrio, 

entre la oferta de exportaciones e importaciones de un país 

con el exterior, y del exterior con el país respectivo. 

Los principales efectos de la devaluación20  son los 

siguientes: 

1. Las importaciones del país que deprecia su moneda 

disminuyen y aumentan sus exportaciones. 

2. El precio de los bienes objeto de comercio 

internacional disminuye. 

3. La devaluación incide en el aumento de precios 

internos. 
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4. La demanda de moneda extranjera tiende a disminuir, 

(esto es lo que teóricamente ocurrirle). 

5. El comportamiento de la oferta de moneda extranjera 

no tiene una respuesta que sea fácilmente predecible, ya que 

cuando hay una devaluación, el precio en moneda extranjera 

de los bienes de exportación disminuye, pero el volumen de 

tales bienes tiende a aumentar, por tanto la oferta de 

moneda extranjera se mueve (aumenta o disminuye) o bien 

puede permanecer constante21. Cuando la demanda de 

importaciones de un pais con el que se comercia es elástica 

la oferta de moneda extranjera de tal pais ofrecida en el 

pais exportador aumenta. 

6. Si como efecto de una devaluación el ingreso por 

exportaciones aumenta, el déficit comercial de un pais 

disminuye, en el supuesto de que el gasto en importaciones 

expresado en moneda extranjera disminuye como efecto de la 

devaluación. Pero puede ocurrir que el ingreso por 

exportaciones disminuya, en el caso de que la demanda por 

importaciones del pais al cual se destinan las exportaciones 

sea inelástica. 

7. La devaluación produce una disminución del consumo, 

ya que aumenta el precio de los bienes de exportación al 

interior de un pais. En cuanto a la producción de los bienes 

exportables, la devaluación hará que esta aumente en el 

interior. 
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6. El arancel al comercio exterior 

Las restricciones al comercio exterior se dividen 

básicamente en dos tipos: arancelarias y no arancelarias. El 

arancel ad-valorem, que representa un porcentaje del valor 

del producto importado, es uno de los mecanismos más 

representativos para limitar el volumen de importaciones. 

Dentro de las no arancelarias se encuentran las cuotas de 

importación, las reglas y procedimientos técnicos o 

administrativos y el control de cambios. El arancel a la 

exportación aunque no es muy común también se utiliza de 

manera restringida a productos muy específicos o depende de 

la legislación referente al comercio exterior en cada 

pals.22 

Los efectos de un arancel ad-valorem son: 

a) generar un mayor precio del bien importado; 

b) disminuir el consumo del bien importado; 

c) incrementar la producción interna; 

d) disminuir el volumen de importaciones del bien. 

La aplicación de los aranceles ad-valorem no es una 

cuestión sencilla. El proceso se complica porque este tipo 

de impuesto se aplica al valor  de los productos importados. 

Cuando se trata de establecer el valor de un bien cuyo 

destino es el comercio exterior, se debe tomar en cuenta 

dentro del tipo de cotización los términos de venta 

internacionales; con frecuencia se hace uso del término FOB 

(Free On Board. Libre a Bordo) que incluye la cotización de 
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la mercancía a bordo del barco; pero la diversidad de los 

términos de comercio internacional y las obligaciones del 

comprador y vendedor en que se incurre por el uso de cada 

término, hace que la cotización internacional sea 

diversificada.23  
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CAPITULO II 

COMPARACION DE LOS DIFERENTES MODELOS 
PARA LA ECONOMIA MEXICANA 

En este capitulo se hace una reseña comparativa de algunos 

modelos que se han elaborado para la economía mexicana en 

los últimos años. 

Los modelos que se comparan son: WHARTON (1978), 

HACIENDA (SHCP, 1979), PROGRAMA (SPP, 1980), GALILEO 

(Economía Aplicada, 1984) y MODEM (CIDE, 1984). 

Esta selección responde a que en estos modelos se tiene 

como objetivo el análisis o simulación de la política 

económica y además por "la existencia relativamente completa 

y en periodos de estimación similares, [que hace] posible 

una comparación firme."' 

Los principales motivos que impulsaron la elaboración 

de los modelos econométricos antes citados son: la búsqueda 

de un análisis global, completo y la solución a los 

problemas que enfrenta una economía en su funcionamiento. 

En los modelos seleccionados, transcurren seis años 

aproximadamente entre la fecha de presentación del más 
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antiguo y la de los más recientes. En este tiempo se 

presentan transformaciones importantes en la economía 

mexicana que influyen en la construcción de los distintos 

modelos. 

Los objetivos de este capitulo son: presentar los 

rasgos generales de cada modelo y señalar el tratamiento que 

con respecto a las importaciones y la oferta monetaria se 

hace en cada uno de ellos, lo que sirve como base en el 

planteamiento del modelo objeto de la presente 

investigación. 

1. Los modelos  

a. Características y propiedades  

El primer modelo "HACIENDA" "Aspectos dinámicos de la 

economía mexicana (Un modelo macroeconómico)", presenta una 

estimación2  para el periodo 1950-1977. Este modelo se 

compone de 150 ecuaciones, 38 funciones de comportamiento y 

112 identidades. 

Básicamente el objetivo del modelo es obtener un 

instrumento de análisis económico que sea útil en la toma de 

decisiones en materia de política económica. El modelo 

presenta cierta flexibilidad para su ampliación y 

mejoramiento; "por orden de prioridades debería ampliarse, 

por ejemplo, el aspecto de la oferta realízandose en la 
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medida que la información lo permita, el vinculo con una 

matriz de relaciones intersectoriales (insumo-producto) que 

refleje la estructura de la economía". 

Los aspectos más importantes que trata son: 

1. Formación de precios 

2. Restricción presupuestal 

3. Sector financiero. 

Para el periodo 1970-1977 se realiza una simulación de 

tipo estática y dos de tipo dinámica. Se presentan y 

estudian los resultados de las proyecciones para 1979-1982. 

El marco de referencia histórico se sitúa en el periodo 

1960-1977, en el cual se señalan los principales aspectos de 

la evolución económica. El modelo en su construcción capta 

las características del periodo de acuerdo al análisis 

previo hecho desde el punto de vista macroeconómico; se basa 

en las identidades contables de las cuentas nacionales para 

la presentación de las ecuaciones que definen a las 

variables y aquellas que explican su comportamiento. 

Los factores exógenos que se tienen en cuenta son: los 

paises con los que México comercia, los elementos de 

política económica y variables de difícil especificación, 

i.e. movimientos de capital a corto plazo. 

El modelo "PROGRNMA°4  tiene como objetivo ser un 

"instrumento para la sistematización del estudio del 

comportamiento de los agregados macroeconómicos." 

Se compone de siete grupos de ecuaciones: 

1. Específicas de demanda final 
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2. De precios 

3. Del área fiscal 

4. Referentes a la balanza de pagos 

5. Del área financiera 

6. De producción potencial 

7. De insumo-producto. 

Las ecuaciones se subdividen en 79 de comportamiento y 

108 identidades. El modelo se compone de 130 variables 

exógenas y 187 endógenas. 

Las series de tiempo son anuales y abarcan el periodo 

1959-1978. Se utilizó el método de mínimos cuadrados 

ordinarios para la estimación de los parámetros, se corrigió 

la autocorrelación por la técnica de Cochrane-Orcutt y se 

usaron variables ajustadas mediante el enfoque polinomial de 

Almon. La solución del sistema de ecuaciones simultáneas se 

obtiene "por la interacción de todas las variables en base 

al algoritmo de Gauss-Seidel".6  

"GALILEO"7  es un modelo diseñado para examinar la 

economía mexicana en el corto y largo plazo, así como el 

contenido de la política económica. 

Los aspectos de la economía que abarca son: 

1. El real 

2. El institucional 

3. El fiscal 

4. El financiero. 

Este modelo establece una discrepancia con otros 

modelos, ya que comúnmente presentan el mayor número de 
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variables endógenas como sea posible. De aquí que el enfoque 

adoptado en la construcción de este modelo, es el que tiene 

en cuenta la existencia de "cambios estructurales profundos 

y discontinuidades tanto en las relaciones de comportamiento 

como en la conducción de la política económica."9  El modelo 

"GALILEO" tiene esta virtud que no encontramos en otros 

modelos, trata de establecer los mecanismos que permitan la 

inserción de criterios subjetivos en la construcción del 

modelo como se señala en el documento de la siguiente 

manera: "uno de sus rasgos característicos es la 

flexibilidad y amplias posibilidades para introducir 

elementos de juicio en las proyecciones, en la forma de 

supuestos y factores de ajustes."9  

Este modelo también hace uso de la herramienta de 

insumo-producto en su formulación. 

La actividad productiva se presenta de manera 

desagregada. Se divide a la economía en nueve sectores 

aunque las soluciones se dan en 17 módulos con el uso del 

algoritmo Gauss-Seidel. Los módulos que contiene son: 

1. Costos unitarios 

2. Demanda intermedia 

3. Consumo privado 

4. Consumo del gobierno 

5•. Formación de capital 

6. Variación de existencias 

7. Exportación de bienes 

8. Exportación de servicios 
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9. Producción bruta 

10. Sectores especiales 

11. Empleo 

12. Finanzas públicas 

13. Sistema financiero 

14. Balanza de pagos 

15. Sectores institucionales 

16. Reglas 

17. Convergencia. 

Las características con que fue diseñado el modelo, 

hacen que éste tenga la capacidad de reproducir y proyectar 

la base de datos utilizada en la evaluación del mismo. Se 

remarca también el hecho de que el modelo combina 

características multisectoriales con propiedades dinámicas. 

El modelo contiene 589 variables exógenas y rezagadas 

(predeterminadas), de las que 145 son de política, 35 

externas, 163 técnicas y 246 rezagadas, 1,726 variables 

endógenas, de las que 692 son identidades, 557 son no 

estocásticas y 477 estocásticas. 

Las series históricas parten de 1970 y se utilizan 

datos de 1950-1960. 

Como los modelos anteriores, el modelo osommolo 

constituye también un instrumento de análisis y evaluación 

sobre diversos aspectos de la economía mexicana, siendo así 

también uno de sus objetivos el de la evaluación de la 

política económica. 
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En el modelo se presentan ecuaciones agrupadas en ocho 

secciones: 

1. Producción y capacidad productiva 

2. Empleo 

3. Precios y salarios 

4. Sector privado (ingresos y gastos) 

5. Sector público 

6. Comercio exterior 

7. Balanza de pagos 

8. Cuentas nacionales. 

Se realizan estimaciones de las ecuaciones de 

comportamiento para el periodo 1970-1982 y dos simulaciones 

históricas una estática y otra dinámica, para el periodo 

1972-1982. 

"WHARTON" "está estructurado en 10 secciones en las que 

se consideran las relaciones fundamentales que describen el 

comportamiento de la economía mexicana: demanda agregada, 

producción por sector de origen, distribución del ingreso y 

empleo, acumulación y capacidad productiva, precios-tipo de 

cambio y salarios, sector externo, deflactores de precios, 

sector financiero y sector público. WHARTON se estimó 

inicialmente, con datos anuales entre 1950-77, con un total 

de 466 variables; 359 endógenas y 107 exógena:011  
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b. bases teóricas 

En la fase de especificación, la teoría económica, 

estadística y matemática permiten limitar y precisar los 

componentes en cada modelo y prever los resultados que del 

mismo se obtienen, de aquí que aunque de manera muy breve se 

señala el enfoque teórico adoptado en cada modelo. 

El enfoque teórico del modelo "WHARTON" es 

keynesiano.12  

La teoría económica keynesiana apoya la construcción de 

las funciones del modelo "HACIENDA"; así como las 

herramientas teóricas de este enfoque: "multiplicador, 

acelerador y el esquema IS-LM; los precios y salarios se 

determinan por su parte a través de una curva de Phillips 

modificada... el sector financiero se integra al sistema en 

forma completa a través de relaciones de demanda de activos 

financieros que determinan a su vez la disponibilidad total 

de crédito bancario mientras que la oferta monetaria es 

determinada por las decisiones del público y por los 

resultados de balanza de pagos y el financiamiento del banco 

central al gobierno y otras fuentes menos importantes de la 

base monetaria."13  

En el modelo "PROGRAMA" se señala que "la teoría 

económica ha establecido una importante vinculación entre el 

comportamiento del ingreso y los componentes de demanda, 

particularmente en los gastos de consumo, en la demanda de 

• importaciones e indirectamente en la inversión a través del 
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acelerador, prevaleciendo la práctica de aproximar el 

ingreso por el producto interno bruto (PIB) con ciertos 

ajustes para deducir el pago de impuestos, o añadir los 

subsidios otorgados. Sin embargo, este procedimiento de 

medir el ingreso en base al PIB resulta incorrecto para 

aquellos periodos en que se están registrando cambios 

considerables en los términos de intercambio con el 

exterior, como es el caso actual de México principalmente 

por la revalorización del petróleo. 

"Dada la importancia de este fenómeno, resulta 

conveniente plantear la definición del concepto de términos 

de intercambio y su efecto en el ingreso, antes de analizar 

las ecuaciones del sector de demanda agregada."14  En el 

texto citado de Aceituno y Máttar, se identifica el modelo 

"PROGRAMA" como Keynesiano-insumo producto.15  

"MODEM y GALILEO son también modelos keynesianos, pero 

de los denominados estructuralistas; pues agregan, dentro de 

los determinantes de la actividad económica, el grado de 

utilización de la capacidad productiva para explicar los 

elementos de racionamiento en las ecuaciones de 

importaciones, exportaciones y de los efectos sobre las 

decisiones de inversión; ponen además, énfasis especial en 

las políticas de distribución del ingreso"16. 
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2. Determinación de distintos sectores y variables 

Al comparar los distintos modelos conviene aclarar que 

las variables exógenas, la base de datos y el periodo de 

estimación determinan el valor de los parámetros en cada uno 

de ellos. Se pueden observar las siguientes características. 

a. Consumo e inversión 

En la función de consumo, se manifiesta claramente la 

similitud de los coeficientes estimados en el modelo 

"WHARTON" y el modelo "PROGRAMA", en el primer modelo se 

obtiene un coeficiente de 0.54 que corresponde a la variable 

ingreso y en el segundo uno 'de 0.51 correspondiente a la 

misma variable. El coeficiente de la variable ingreso 

rezagada en un periodo es de 0.31 en ambos casos. En el 

modelo "MODEM" se tiene una propensión marginal a consumir 

de 0.44, comparable con las que obtienen los anteriores 

modelos. El modelo "HACIENDA" en la función de consumo 

privado estima un coeficiente de 0.55 que corresponde a la 

variable renta disponible a precios constantes. En cuanto al 

modelo "GALILEO" "El gasto privado real en consumo e 

inversión está influido predominantemente por el ingreso 

disponible de los sectores personal y de empresa, asi como 

por el indice de precios correspondiente; también inciden en 

éste la tenencia de activos financieros, la disponibilidad 

de crédito, la tasa de interés y la capacidad utilizada."17  
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"El agregado del consumo privado real depende 

fundamentalmente de una función con rezagos de los 

componentes del ingreso personal disponible. También es 

función del crecimiento de la población y de factores de 

carácter financiero concernientes al sector privado."'8  

ECUACIONES DE CONSUMO 

WHARTON C=17.10+0.54VP+0.31VP_I  

(paccp=0.54 pmclp=0.85) 

HACIENDA LIC=48958+0.55LIVP-61160(1-CRED/V) 

(pmccp=0.51 palcp=0.70) 

PROGRAMA Caa19641+0.51YP+0.311(13,_1-0.55VP..2+0.85(CREDCRED^) 

(pmccp=0.51 pmclp=0.78) 

GALILEO Cauf(VP_t,POBO,ABAF,CRED) 

MODEM 	1nC=4.02+0.026t+0.441nYP+0.121n(REMN/VP) 

Por lo que respecta a la inversión los coeficientes 

obtenidos por "WHARTON" y "PROGRAMA" también son 

comparables. Ambos explican la inversión a partir del 

producto interno bruto rezagado en un periodo; los 

coeficientes de 0.25 y 0.23 respectivamente, son 

significativos en ambos casos. Existe una coincidencia 

significativa en ambos modelos que se presenta en los 

coeficientes de la inversión rezagada en un periodo incluida 
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en la ecuación de inversión. En "WHARTON" el coeficiente es 

de 0.75 y en "PROGRAMA" es de 0.67. El modelo "HACIENDA" 

incluye en su ecuación de inversión privada la diferencia 

entre el producto interno bruto real y el producto interno 

bruto esperado, la relación de salarios al deflacionador 

implícito de la formación de capital y la inversión pública 

en el periodo anterior; por su parte "MODEM" propone la 

explicación de la inversión privada a través de las 

ganancias, el coeficiente obtenido de 0.5 es muy cercano al 

de "WHARTON" y "PROGRAMA", en la variable de inversión 

rezagada correspondiente. 

Por otro lado en "GALILEO" "la inversión residencial 

muestra una forma funcional similar a la del consumo 

privado, aunque con rezagos más extensos. La influencia de 

los factores financieros incluyendo la tasa de interés, es 

más marcada que en el caso del consumo. 

"La inversión no residencial del sector privado está 

explicada por tres grupos de factores. El primero es el 

acelerador, que es una función rezagada de los incrementos 

en la demanda global real. El segundo es el ingreso 

disponible de las empresas privadas, aunque éste tiene una 

ponderación relativamente menor. El tercero refleja aspectos 

financieros: el crédito disponible para el sector privado y 

la tasa de interés, ambos en términos reales. Esta última 

incide sobre la inversión tanto directamente como de manera 

indirecta, por su efecto sobre las utilidades retenidas."19  
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ECUACIONES DE INVERSION 

WHARTON IP=-1.03+0.2711-0.25Y_I+0.751P_1  

HACIENDA IP=3164+0.14(Y-Y")+403WIND/PI+0.13JAIG_I  

PROGRAMA IPen2378+0.23LIV_I+0.2111Y_2+0.67IG_1+0.20CRED 

MODEM 	lnIPag-4.7+1.21n(0.5GN+0.5GN_I)+In(0.5U+0.5U_I) 

+0.131nIG-0.251n(l+i) 

1nCRge2.7-0.01E+1~_1  

GALILEO IPlaf(VP_tP0B#,ABAF,CRED,i) 

CR=f(YP_t ,U,GN,CRED,i) 
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b. exportaciones e importaciones 

Los modelos "HACIENDA" y "PROGRAMA" coinciden en 

explicar las exportaciones recurriendo a la actividad 

económica de los Estados Unidos, la que está representada 

por el Indice de la producción industrial y por el producto 

nacional bruto respectivamente, y el tipo de cambio, aunque 

en el primero esta última variable se introduce en relación 

al índice de precios de exportación. 

Un argumento importante que justifica la inserción de 

una variable relacionada con la economía de los Estados 

Unidos, que generalmente o en la mayoría de los casos 

analizados corresponde al ingreso nacional representado por 

el PIB que expresa la demanda para la explicación de las 

exportaciones de México, es que México realiza su mayor 

parte del comercio exterior con los Estados Unidos20. Ahora 

bien, adicionalmente a esto aprovechando tal concentraci6n21  

se debe hacer uso también de la elasticidad de la demanda de 

importaciones de los E.U.; el modelo "WHARTON" introduce 

además las importaciones de bienes semimanufacturados y los 

conceptos de importación de servicios de E.U. en las 

especificaciones, haciendo con esto una formulación más 

especifica de las variables que intervienen en la 

determinación de las exportaciones de México. 

En el modelo "HACIENDA" se hace una distinción por el 

lado de las exportaciones entre los ingresos provenientes de 

las exportaciones de bienes y servicios y los ingresos de 
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servicios turísticos. En cambio en el modelo "PROGRAMA" se 

hace una distinción más, que es la exportación de 

maquiladoras. Esta distinción es importante dado el peso que 

tiene la exportación de empresas maquiladoras en el total de 

exportaciones de un país o región donde se ubican. 

El modelo "PROGRAMA" y el modelo "MODEM" incluyen el 

tipo de cambio, la demanda externa y la producción de los 

Estados Unidos aunque cada uno hace distinciones específicas 

en el tratamiento de las variables. En el modelo "PROGRAMA" 

se dividen las exportaciones en manufactureras y las 

realizadas por empresas maquiladoras, en el modelo "MODEM" 

se incluyen seis divisiones para exportaciones donde aparece 

como variable explicatoria el grado de utilización de la 

capacidad instalada además de las variables incluidas 

generalmente por los otros cuatro modelos analizados. 

En el modelo "GALILEO", "en cuanto a la exportación 

real de bienes y servicios, se especifican funciones para 

cada origen de la producción. Estas dependen de la actividad 

económica externa de distintos bloques de paises; de la 

relación entre los precios de exportación y los 

prevalecientes en esos bloques, expresados en una moneda 

común; y el grado de utilización de la capacidad productiva 

interna, que actúa como factor de oferta. Un caso particular 

lo constituye el volumen de exportación de petróleo y gas 

natural, que en el modelo se da como variable exógena."22  
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ECUACIONES DE EXPORTACION 

WHARTON XM=3.70+0.72Y*+3.38(P*/P)+0.009Y12 

XTF=-11.47+0.61E+3.94(P*/P)+5.33(TC/P) 

XS=-14.37+0.71Y*+9.74(P*/P) 

HACIENDA LIX=207+207IIP*+551LIY*-3881L1(PX/TC)+du 

LIXTU=447+161L1(PC*/PC)+31IIY*+25LIY*_1+du 

PROGRAMA XA=6[XAI(PX/TC)_t) 

lnXM=2.64+3.11nY*+1.11nTC+1.61nTC_I+1.21nTC-2 

-1.21n(PM/PM*)-2.61n(PM/PM*)_1-2.21n(PM/PM*)_2 

XMA=-904+0.84Y*_1-0.38PM+1.15PM*_1+du 

XTU=-6089+9.50Y*-13.1(PC/PC*)+113.3TC-I 

-26(0.5DOCHT+0.5DOCHT-1) 

liaTF=3.52+0.931nY*+0.881nTC_1-1.081nPC-1.861nPC* 

MODEM 	1nXA=1.07+0.291nY*-1.831nU+1.161n(PXA/PCAL)_1 

+0.541nXA-1  

lnXM=1.86+0.651nY*-1.101nU-0.501n(PXM/P*)..1 

+0.521nXM-1  

lnXMA=2.94+2.151nY*-0.171n(PXMA/P*).4  

1nXTU=3.58+1.081nY*-0.401n(PXTUF/P*)-1  

1nXTF=4.40+0.671nY*-0.671n(PXTUF/P*)..1  

GALILEO X=f(Y*,P/P*,U) 
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Por el lado de las importaciones, los cinco modelos 

analizados coinciden en introducir como variables 

explicatorias el tipo de cambio y la producción nacional. En 

el caso del modelo "WHARTON" se realiza la distinción entre 

la importación de bienes de consumo, la importación de 

materias primas y la importación de bienes de producción; 

incluyendo como variables explicatorias en cada función el 

consumo total, la inversión privada y la inversión pública. 

En las otras especificaciones de importaciones (servicios, 

pago de intereses y pago de beneficios) las variables 

explicatorias son el producto, la deuda pública externa 

total y el valor agregado bruto del sector secundario y del 

sector terciario, en ese orden. En el modelo "HACIENDA" por 

el lado de las importaciones la distinción se da en tres 

categorías: importación de bienes de inversión, en esta se 

incluyen como variables explicatorias la inversión privada y 

pública y el salario promedio; importación de materias 

primas, se incluyen las tarifas a las importaciones y la 

inversión total rezagada en un periodo; importación de 

bienes de consumo y servicios, igualmente se incluyen las 

tarifas a las importaciones y los ingresos por turismo. 

Por su parte el modelo "PROGRAMA" que divide las 

ecuaciones de importaciones en cuatro partes, integra 

variables similares a las que incluyen los demás modelos; 

destacando la variable financiamiento externo, que no se 

incluye en otros modelos. 
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Para las importaciones en el modelo "MODEM" existen 

siete subdivisiones, además de todas las variables que se 

incluyen en los otros modelos se presenta un indicador del 

nivel de actividad o de gasto interno para cada rubro de 

importaciones. 

En el modelo "GALILEO" "la decisión sobre importar o no 

de un bien en sustitución del origen interno 

correspondiente, se realiza en función de la presión de la 

demanda, el grado de utilización de la capacidad, las 

restricciones cuantitativas en vigor y los precios 

relativos, en los que intervienen los aranceles y otros 

impuestos."23  
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ECUACIONES DE IMPORTACION 

WHARTON MC=2.09+0.015(C+CG)-1.29(P/P*)+du 

MI=16.27+0.271P..1+0.161G_I-6.89(P*/P)-0.41YA+du 

MK=10.50+0.161P+0.20IG-6.69(P*/P)-0.056YM 

MS=-.064+0.18Y-0.71(P*/P) 

HACIENDA LIMC=-769+0.08LIYP-34W(PC*,TAR,du)+0.65LIXTU_I.  

LIMI=-1808+0.08L1Y+0.06/1I..1-2.26ilf(PX*,TAR,du) 

+1382IWIND 

PROGRAMA MC=243+0.004C-1.21PC*-2.22YA_1-5558(SE/Y)_1 

MI=359+0.009YM-5.85PM*_1+4.16PM..1+0.5CEP+du 

MK=1071+0.012(IP+IG)-6.56PXM*+6.56PM-69TC 

1nMTU=-19.8+2.051nY-2.231nPC*+du 

MTF=232+0.002Y-6.76PC*_1+5.11PC 

MODEM 	MA=CAL+XA-1.65(YA+YIA) 

1nMC=-4.55+0.781nYP+0.091nU+1.801n(PM/P*)_1  

-1.911nPERM+0.231nMC-1 

1nMI=-3.09+1.01nY+3.001nU+0.191n(PM/P*)-1  

-0.181nPERM 

1nMK=-1.75+0.661n1P+0.421n1G+2.531n[0.5(U+U..1)) 

+0.771n(PM/P*)...1-0.411nPERM 

1nMTU=-6.95+1.231nYP+0.871n(PC/P*) 

1nMTF=-3.23+0.921nYP+1.031n(PC/P*)_1  

GALILEO M=f(Y,P/P*,U,PERM) 
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el análisis debe llevarse a cabo 

modelo. 

Por ejemplo en el 

en el contexto de cada 

caso del modelo "WHARTON" se parte 

c. Sector monetario y financiero 

En el sector monetario y financiero las ecuaciones 

corresponden a funciones de demanda de dinero. 

Dado que en cada caso la especificación de las 

variables explicatorias contiene características distintas, 

lo cual no ocurre en el caso de las variables dependientes, 

desde la igualdad básica, donde los pasivos monetarios son 

iguales al multiplicador por la base monetaria. 

Aceituno y Máttar partiendo de la igualdad anterior 

plantean de la siguiente forma la determinación de la oferta 

monetaria en el modelo "WHARTON": "La hoja de balance del 

banco central... determina la base monetaria (LICI+L1R), 

dados el endeudamiento público interno y el cambio en la 

reserva internacional. Si la relación de circulante a 

depósitos (LICl/PM0) se estima en términos de la inflación, 

y la relación de reservas a depósitos (LIR/PM0) se considera 

exógena, será posible determinar la estructura de la base 

monetaria (L1CI y LIR); el multiplicador y en consecuencia, 

la oferta monetaria (LICI+ZIPM0), la que determina, junto 

con los pasivos no monetarios en moneda nacional -explicados 

por el ingreso nominal-, la adquisición de activos 

financieros del sector privado y el flujo de crédito al 

mismo sector...La demanda por dinero, explicada también por 
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las variaciones del ingreso nominal, establecerá junto con 

la oferta monetaria el equilibrio en el mercado monetario. 

"Se ha supuesto implícitamente la existencia de un tipo 

de cambio flexible (que exogeniza la variación de la reserva 

internacional), el cual determina a partir del equilibrio 

monetario. Opcionalmente, el modelo considera que, en 

presencia de tipo de cambio fijo, un desequilibrio en el 

mercado monetario, determinará endógenamente la variación de 

la reserva. Así, en el primer caso, para un nivel dado de la 

reserva internacional, un cambio ex ante en la oferta de 

dinero modificará la demanda por medio de las variaciones en 

el tipo de cambio y los precios. En el segundo caso, un 

cambio ex ante de la demanda de dinero modificará la oferta 

por medio de cambios en la base monetaria provocados por la 

variación de la reserva internacional (enfoque monetario de 

la balanza de pagos) .,,24 

En el modelo "HACIENDA" "Un aumento del déficit 

público, dadas las demás fuentes de financiamiento, conduce 

a un mayor crédito primario por parte del banco central. Al 

respecto, se pueden distinguir dos situaciones:...ii) Si el 

déficit sigue aumentando y las tasas de encaje por diversas 

razones no se continúan ajustando, el mayor crédito al 

sector público determinará un aumento de la emisión primaria 

que, dado el multiplicador, aumentará la oferta monetaria. 

El desequilibrio monetario se traducirá básicamente en 

presiones inflacionarias que restablecerán dicho equilibrio. 

Nótese que la inflación, mientras más intensa sea, ayuda a 
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restablecer el crédito al sector privado y el nivel de gasto 

privado, al elevar los pasivos monetarios."25  

En el modelo "PROGRAMA" "de manera semejante a los 

demás modelos, la base monetaria y la oferta monetaria son 

endógenas, aunque la oferta bien puede ser parcialmente 

controlada mediante la fijación de la relación de reservas a 

depósitos, que determina al multiplicador."26  

Para el modelo "GALILEO" "dado que tanto los activos 

como los pasivos de los sectores público y privado con el 

sistema bancario se determinan endógenamente, se desprende 

que tanto la base monetaria como la oferta de dinero, en 

cualesquiera de sus definiciones, también es resultado de lo 

que ocurra en el resto de la economia."27  

"Al igual que en todos los modelos examinados, el 

incremento en la adquisición de activos financieros del 

sector privado y la variación de la base monetaria y de la 

cantidad de dinero son endógenas.n28  

En el modelo "MODEM" "la cantidad de dinero en sentido 

amplio y la base monetaria (que corresponden a L1FI y LIBM 

respectivamente) quedan plenamente endogenizadas, aunque 

pueden ser influidas por todas aquellas acciones 

gubernamentales que afecten el nivel de actividad nominal 

(por ejemplo, la política fiscal)".29  

En el modelo "PROGRAMA" y "WHARTON" se establecen 

ecuaciones de ajuste parcial. En ambos modelos el PIB (y su 

variación en un rezago en "PROGRAMA") así como su deflactor 

son las dos variables explicatorias básicas para las 
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funciones de demanda de dinero. En "WHARTON" para la 

explicación de los pasivos no monetarios en moneda 

extranjera se introducen las entradas de capital a largo 

plazo, el tipo de cambio y las modificaciones en balanza de 

pagos. Los resultados difieren, por la distinta 

especificación. Por ejemplo en la ecuación de la demanda 

deseada de dinero el primer coeficiente que corresponde al 

PIBR es de 0.89 en "PROGRAMA" y en "WHARTON" de 0.047, sin 

embargo ambos son significativos; en cuanto al coeficiente 

del deflector en "PROGRAMA" es de 0.89 y en "WHARTON" de - 

14.95 (Estos coeficientes aparecen en las ecuaciones 

originales de los modelos que reproducimos después del 

cuadro de ecuaciones de oferta monetaria). 

El modelo "PROGRAMA" por su parte, en la demanda de 

cuasi-dinero que representa los pasivos monetarios de la 

banca privada y mixta hace uso del PIB y de las tasas de 

interés como variables explicatorias; y en el modelo 

"HACIENDA" que igualmente establece funciones de demanda 

(cheques y cuentas de ahorro), introduce el PIB, el 

deflector implícito del PIB y las tasas de interés; para la 

ecuación de captación financiera, es muy similar la 

especificación con variables explicatorias: ingreso nacional 

en términos reales, las expectativas de inflación y los 

diferenciales de tasas de interés. Los coeficientes aunque 

expresados en términos distintos que los del modelo 

"PROGRAMA" son comparables; por ejemplo, en cuanto a la 

demanda de cheques, se tiene un coeficiente de 0.87 en 
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"HACIENDA" y 0.89 en "PROGRAMA" para la variable 

explicatoria PIBR. Asi también en la ecuación de la demanda 

de otros activos financieros no monetarios el coeficiente 

que corresponde a los diferenciales de tasas de interés 

internas y externas entre México y E.U. es de 2831.39 en 

"HACIENDA", en el modelo "PROGRAMA" el coeficiente dentro de 

la ecuación de demanda por cuasi-dinero correspondiente a la 

tasa de interés de largo plazo es 2886.82 (Ver ecuaciones 

originales de los modelos, reproducidas después del cuadro 

de ecuaciones de oferta monetaria). 

En el modelo "MODEM" por su parte también el ingreso 

(PIB) tiene importante papel en la determinación de las 

ecuaciones del sector monetario, incluso se introduce una 

relación de depósitos a producción corriente. Asi, también 

son importantes la relación de reservas a depósitos 

bancarios, las reservas internacionales y el tipo de cambio, 

como en los otros modelos. 
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ECUACIONES DE OFERTA MONETARIA 

WHARTON 	LICI+Z1R=LIRI+CIG,+CIP' 

HACIENDA 	LICI=LIRI+CIGi-L1R+CIP' 

PROGRAMA 	LICI=LIRI+CIG+C/P1  -LIR 

GALILEO 	LICI+LIR=CIG'+CIPt+LIRI 

MODEM 	CIG0=L1AFI-CIP-LIBM 

WHARTON 

DFLNMMN = FLNMMN - FLNMMN(-1) 

DFLNMMN= -2.03143 
	

(-1.8) 

+.04684 * GDPC 
	

(14.5) 

-14.9476 * PGDP% 
	

(-1.1) 

R2= .92 
	

SEE = 3.26 
	

DW = 1.83 

GDPC: producto interno bruto (miles de millones de pesos de 

1960) 

PGDP% = (PGDP - PGDP(-1)/PGDP(-1)) 

PGDP: deflector de precios del producto interno bruto 

FLNMMN: pasivos no monetarios en moneda nacional (miles de 

millones de pesos corrientes) 

FLTME: pasivos no monetarios en moneda extranjera (miles de 

millones de pesos corrientes) 
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FLNMMN = FLNMMN(-1) + DFLNMMN 

PROGRAMA 

1nMC - DIMC_I  = - 6.27555 + 0.89478 1nPIBR + 0.88560 1nPPIB 
(-6.05) 	(5.63) 	 (6.63) 

+ 0.69835 (1nPIBR - 1nPIBR_1) 
(3.09) 

- 0.24630 (1nPMYT.4 - 1nPMYT_2) - 0.88116 1nMC-1 
(-2.49) 	 (-5.74) 

R2 = 0.956 
	

D.W. = 2.16 	eee = 0.016 

Periodo muesral: 1960-1979 

MC: demanda deseada de dinero 

PIBRT: producto interno bruto real 

PPIB: deflactor del producto 

PMYT%: variaciones de precios del último trimestre del año 
inmediato anterior. 

HACIENDA 

CAPFINRt  = 109054 + 0.472363 * PDIRt  -540.356 * EXPECTt  
(-11.5385) (21.7437) 	(-1.7164) 

+ 2831.39 * TDIFt  - 3679.7 * DUMM1 - 2047.42 * PR 
(2.0982) 	(-5.93214) 	(-2.98744) 

R2  = 0.9844 	D.W. = 0.8518 
	

SSE= 5484.81 

CAPFIN: captación financiera nominal 

PDIR: ingreso nacional en términos reales 

EXPECT: expectativas de inflación 

TDIF: diferenciales de tasas de interés internas y externas 
(México, E.U.) 

50 



yDUMM1: variable dummy 1976 = 1.0 	1977 = 1.2 

PR: dummy inflación 

PROGRAMA 

CNMBP = 0.04564 PIB + 2886.8182 TLP 
(6.91) 	(1.92) 

- 858.864 TDF - 279.884 PMYT%..1  
(-4.96) 	(-2.23) 

+ 0.9037 CNMBP.4  
(18.73) 

R2  = 0.998 	D.W. = 2.29 	eee = 5117.78 p = -0.459 
Periodo muestral: 1960-1979 

CNMBP: demanda por cuasi-dinero representada por los pasivos 
no monetarios de la banca privada y mixta 

PIB: producto interno bruto 

TLP: tasas de interés de largo plazo 

TDF: tasa de descuento a futuro promedio del peso en 
relación al dólar 

PMYT%: variaciones de precios del último trimestre del año 
inmediato anterior 

51 



A partir de la comparación anterior se puede observar 

cómo cada uno de los modelos tiene algunas similitudes en 

las especificaciones respectivas que han sido señaladas en 

su caso concreto. No sobra decir que existen diferencias que 

responden a la metodología, a las aplicaciones y a la 

inclusión de variables o su forma de medición. 

‘La determinación de las importaciones no presenta 

grandes diferencias con la forma en que se plantea nuestro 

modelo en el siguiente capitulo. Pero no se presenta en 

estos modelos una especificación o la inclusión de 

ecuaciones que interrelacionen la oferta monetaria con las 

importaciones; además se considera en la mayoría de los 

casos la oferta monetaria como una variable endógena. 

Teniendo en cuenta estos antecedentes, el siguiente capitulo 

presenta un modelo simplificado que capta las 

interrelaciones de la oferta monetaria y las importaciones 

para la economía mexicana en el periodo 1970-1993. 

Simbología 

Para cualquier variable Z se tiene: 

Z_t 	indica la consideración de cuando menos un rezago, 
además del valor contemporáneo 

Z" 	valor tendencial 

LIZ 	primeras diferencias Z-Z_1  

Z# 	tasa de crecimiento (Z-Z_I/Z_I)x100 
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Z* 	equivale a Z en el exterior (medido en pesos) 

du 	variable dummy 

ABAF Acervos totales de activos financieros del sector 
privado 

AFI 	Acervo de activos financieros del sector privado en 
el país 

CG 	Consumo público 

CAL 	Consumo de alimentos 

C 	Consumo privado 

CRED Flujo de crédito al sector privado 

CIP 	Crédito interno del sector privado 

CIG 	Crédito interno del gobierno 

CEP 	Crédito externo del sector privado 

CI 	Circulante 

CIG' Crédito del sector público proveniente del banco 
central 

CIP' Crédito del sector privado proveniente del banco 
central 

DOCHT Desviación de la oferta de cuartos de hoteles 
respecto a su tendencia 

GN 	Ganancias netas de las empresas 

IP 	Inversión privada 

IG 	Inversión pública 

i 	Tasa de interés 

M 	Importaciones de bienes y servicios 
MK Bienes de capital 
MA Bienes agrícolas 
MC Bienes de consumo 
MI Bienes intermedios 
MTU Turismo 
MTF Transacciones fronterizas 
MS Servicios 

P 	Indice de precios internos 
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PM Manufacturas 
PC Consumidor 
PCAL Alimentos 
PI Inversión 

PX 	Indice de precios de las exportaciones 
PXTUF Turismo y transacciones fronterizas 
PXMA De maguiladoras 
PXM Manufacturas 
PXA Agrícola 

PERM Permisos de importación 

POB Población 

REMN Remuneraciones netas a los trabajadores 

RI 	Reservas internacionales 

R 	Reservas bancarias 

SE 	Superavit del sector externo 

SMIN Salario mínimo 

TC 	Tipo de cambio (pesos por dólar) 

t 	Tiempo 

TAR 	Tarifas de importación 

U 	Indice del grado de utilización de la capacidad 

WIND Salarios industriales 

X 	Exportaciones de bienes y servicios 

XTF Transacciones fronterizas 
XTU Turismo 
XMA Servicios por transformación 
XWManufacturas 
XA Agrícolas 
XS Servicios 

Y 	Producto interno bruto 

YP 	Ingreso privado disponible 

YM 	Producto manufacturero 

YA 	Producto agropecuario 

YIA 	Producto de la industria alimentaria 
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CAPITULO III 

ESPECIFICACIOM Y ESTIMACIOM DEL MODELO ECOMOMETRICO 

Én este capitulo se presenta el planteamiento del modelo, se 

definen las variables que intervienen en la elaboración de 

las series históricas y se estiman las ecuaciones. 

1.- planteamiento del modelo 

El modelo que planteamos se basa en la teoría keynesiana. 

Como se mencionó en el capitulo uno, existe una relación o 

influencia de la oferta monetaria (0M) sobre las 

importaciones (M). En el modelo IS-LM la tasa de interés (R) 

depende de los cambios en la demanda de dinero (DM) y en la 

oferta monetaria (OM), de donde se puede establecer la 

siguiente relación: 

R = fi(DM, OM) 

Esta relación funcional establece que la tasa de 

interés responde en sentido inverso a los cambios en la 

oferta monetaria y en forma directamente proporcional a los 

cambios que experimenta la demanda de dineros. Asimismo, a 

partir de esta función se pueden observar varias 
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modificaciones en algunas variables macroeconómicas que 

vinculan las importaciones con la oferta monetaria. 

Los cambios en la tasa de interés se relacionan de 

manera inversa con el nivel de inversión (I). Así, se puede 

suponer que la inversión es una función de la tasa de 

interés (R), es decir: 

I = f2 (R) 

Al modificarse la inversión (I), por el efecto 

multiplicador se operan cambios en la producción y en el 

ingreso nacional (Y) en forma directa: 

Y = f3(I) 

Y como las importaciones se relacionan positivamente 

con el nivel de ingreso nacional, se tiene que: 

M ' f4(Y) 

A través de esta modificación sobre las importaciones 

se genera un desequilibrio en la balanza comercial. 

Partiendo de las anteriores relaciones funcionales 

básicas podemos establecer el siguiente modelo 

multiecuacional: 

OMt  = BO  + Biet  + 112rt  + B3Ht  + ult 	 (1) 

Rt = B4 + 85°Mt + 86T + 87Rt-1 + u2t 	 (2) 

It = B8 + B9Rt  + 810It-1 + U3t 	 ( 3) 
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Yt = 811 + 8121t 	813Yt-1 + U4t 
	 (4) 

Mt = 814 4. 815Yt 	8161(t-1 + 817Mt-1 	B18OMt 	U5t 
	 (5) 

Variables endógenas: 

OM = Oferta monetaria 

R = tasa de interés 

I = inversión 

Y = ingreso 

M = importaciones 

Variables exógenas o predeterminadas 

e = relación efectivo/depósitos 

r = relación reservas/depósitos 

H = base monetaria 

Mt-1 

0Mt_i 

Rt_i  

Yt-1 

It_1  

T = tiempo2  

El subíndice t-1 indica un rezago en el tiempo, de la 

variable respectiva. 

Bi  = parámetros de las ecuaciones, i = 0,1,2,...,18 

uj = términos de perturbación estocástica, j = 1,2,...,5 
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Como en todas las regresiones se utilizaron los 

logaritmos naturales de las variables, las 8's miden la 

elasticidad de la variable endógena con respecto a las 

variables exógenas en cada ecuación.3  

El valor esperado de cada una de ellas es el siguiente: 

81  < O; este comportamiento se debe a que en •i, aunque 

la tendencia es a la baja, existen ciertos años que 

presentan un aumento; la relación e2 en general experimenta 

estabilidad en su comportamiento a través del tiempo; debido 

a esto, será mínima la influencia que el y s2 tengan sobre 

la oferta monetaria4; 

B2  < O; prácticamente la relación r tiende a 

disminuirá, lo que hace que los cambios de la oferta 

monetaria sean menores proporcionalmente a los de r; 

B3  > 1; la principal variable que determina la oferta 

monetaria es la base monetaria, sin embargo, la oferta 

monetaria cambia en mayor proporción que la base monetaria; 

esto se desprende de la definición del multiplicador 

monetario que se dio en el capitulo I; 

56  < O; la oferta monetaria afecta negativamente el 

comportamiento de la tasa de interés; los cambios que 

experimenta la tasa de interés ante las variaciones de la 

oferta monetaria dependerán en cierta medida de la forma de 

la curva de demanda de dinero; 

B6  > 1; la tasa de interés mantiene alguna tendencia 

con respecto al tiempo, pero en proporción cambia más rápido 

que este debido a que las cotizaciones tienen menor nivel 
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comparativo a medida que es mayor el plazo de los 

instrumentos de captación monetaria, desde un limite 

especifico (por ejemplo un mes); 

O < 87  < 1; la tasa de interés cambia en menor 

proporción que la tasa de interés en el periodo anterior 

puesto que existe una restricción, a la baja o a la alza de 

las tasas de interés presentes, que es el nivel de las tasas 

de interés de periodos pasados, sin embargo la relación 

entre ambas variables es positiva; 

89  < O; la tasa de interés afecta negativamente a la 

inversión; no obstante los cambios de la tasa de interés, la 

variación proporcional en la inversión es menor; esto se 

debe a que la inversión mantiene cierta inercia que le hace 

permanecer constante, aumentar o disminuir sin estar sujeta 

en extremo a las variaciones de las tasas de interés; 

o < 810 < 1; aun cuando la inversión del periodo 

anterior constituye una base para la inversión presente, el 

cambio en la inversión pasada hace aumentar en menor 

proporción la inversión presente; 

O < 812 < 1; el ingreso aumenta en una menor proporción 

que el cambio en la inversión; esto se desprende básicamente 

de una comprobación empirica6; 

813  < 1; el cambio del ingreso en el periodo corriente 

es mayor al que experimenta el ingreso en un rezago en el 

tiempo; pero se espera que este coeficiente sea muy cercano 

a la unidad ya que el nivel de ingreso en el periodo 
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anterior establece un cierto margen para el comportamiento 

del ingreso en el momento presente; 

815 > 1; la elasticidad de las importaciones con 

respecto al ingreso es mayor que la unidad; esto ocurre por 

los requerimientos de importaciones en la producción y por 

las importaciones que se generan al aumentar el consumo por 

el aumento del ingreso; 

816 < o; el cambio en el ingreso rezagado, disminuye su 

influencia sobre la variación de las importaciones; incluso 

las afecta negativamente; el valor de este coeficiente se 

explica por la relación empírica que se observa entre los 

cambios del PIB rezagado y los de las importaciones; 

817  < 1; en el caso de las importaciones, los cambios 

en las importaciones rezagadas se reflejan en forma menos 

que proporcional sobre los cambios en las importaciones 

presentes; esto se debe a que las importaciones realizadas 

en el pasado alientan las importaciones realizadas en el 

presente7; 

O < 818  < 1; la elasticidad de las importaciones con 

respecto a la oferta monetaria es menor que la unidad ya que 

las variaciones de las importaciones son menores en 

proporción a las que experimenta la oferta monetaria; porque 

esta ultima variable, tiene diversos usos alternativos, y la 

cantidad de oferta monetaria que corresponde a las 

importaciones puede fluctuar a través del tiempo; otra razón 

es que la oferta monetaria se comportó de forma estable, por 

lo menos en lo que se refiere a M18. 
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La inclusión de cada una de las variables se explica a 

partir de la fundamentación teórica del primer capitulo, sin 

embargo, es conveniente hacer las siguientes aclaraciones. 

En la ecuación que corresponde a la tasa de interés se 

introduce el tiempo (T) como variable explicatoria, con el 

objeto de captar la tendencia; la variable tasa de interés 

rezagada aparece en la ecuación porque de alguna manera esta 

relación se ha comprobado empiricamente en la determinación 

del CPP, que es un equivalente del comportamiento de la tasa 

de interés activa9. En la ecuación de inversión, It_i  

representa la base sobre la que se dan las decisiones de 

inversión en el tiempo presente10. En la ecuación de ingreso 

la variable Yt_i representa la influencia favorable o 

desfavorable de la evolución económica en el pasado. 

Finalmente, en la ecuación de importaciones la variable Yt_i  

capta la evolución económica en un rezago en el tiempo y su 

relación con el aumento o disminución de las importaciones, 

al respecto se observa que en 11 de los 24 años del periodo 

1970-1993 se manifiesta una relación inversa entre la 

variación anual del PIB rezagado y la variación anual de las 

importaciones en el periodo corriente, esta tendencia se 

presenta incluso si se analiza el período 1960-1993; Mt..1  

permite determinar la rigidez que existe en las 

importaciones para descender de un año a otro, debido a la 

relación entre las importaciones pasadas y presentes; a 

través de OM se mide la influencia directa de la oferta 

monetaria sobre las importaciones. 
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Cabe también aclarar que como nuestro objetivo es 

estudiar la relación entre las importaciones y la oferta 

monetaria, no se especifica una ecuación de demanda 

monetaria para la determinación de la tasa de interés. 

2. Pefinición de las variable» Que se introducen en le 
especificación del modelo  

Para la construcción de las series históricas se tomaron 

directamente los datos de fuentes oficiales. El periodo de 

estudio comprende los anos de 1970 a 1993. Para la ecuación 

de oferta monetaria se utilizaron los saldos monetarios 

reales, es decir, OM/p bajo las denominaciones de Mi, M2, M3 

y M4, donde p representa el Indice nacional de precios al 

consumidor. Para la variable tasa de interés se construyó 

una serie con los siguientes datos: de 1970 a 1977 se tomó 

el promedio de cotizaciones diarias vigentes por cada mes, 

expresadas en por ciento anual para los pagarés financieros 

no millonarios. De 1978 a 1993 los datos corresponden a las 

tasas de interés de los depósitos a plazo fijo de 90 a 175 

dias11. La inversión, representada por la inversión bruta 

fija12, se define como sigue: 

IBF = FBKF + LIS 

IBF: 	inversión bruta fija 

FBKF: 	formación bruta de capital fijo 

LIS: 	variación de existencias. 
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En cuanto a la variable ingreso se utilizó como su 

equivalente el producto interno bruto en millones de pesos 

de 1980. La variable importaciones corresponde a la serie de 

importaciones de bienes y servicios expresada en millones de 

pesos de 1980. 

Las relaciones • y r de las ecuaciones de oferta 

monetaria se denominan •i y rl cuando se obtienen para M1 y 

•2 y r2 cuando se obtienen para M2. En •i y rl se utilizaron 

los depósitos correspondientes a los instrumentos de ahorro 

que pertenecen a Mi, en •2 y r2 los depósitos 

correspondientes a los instrumentos de ahorro que abarca M2. 

El efectivo se refiere a los billetes y monedas en poder del 

público; las reservas son los pasivos monetarios del Banco 

de México en poder de instituciones de crédito y los 

depósitos bancarios de la banca en el Banco de México13. 

Dentro de las denominaciones M3 y M4 no se dispone de datos 

suficientes para la construcción de las relaciones • y r, es 

decir, los instrumentos de ahorro se señalan a partir de 

1978 en M3 y 1977 en M4. La base monetaria corresponde a los 

saldos corrientes en miles de millones de pesos. 

3. Estimación de las ecuaciones del modelo 

Para las variables endógenas se estimaron varias ecuaciones, 

porque se tomaron en cuenta las distintas denominaciones de 

la oferta monetaria (M1, M2, M3 y M4), así., se estimó una 
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ecuación donde intervino cada denominación. Específicamente 

en las ecuaciones de oferta monetaria, en las denominaciones 

M1 y M2 se obtuvo su determinación en base a las relaciones 

• y r; al comprobarse que no existía influencia de •1 y •2, 

se obtuvieron las ecuaciones en base a rl, r2 y H como 

variable principal de determinación. Los resultados de las 

estimaciones del modelo son los siguientes.' 

Ecuaciones de oferta monetaria 

OMt/Pt = So + 8let  + 82rt  + Sffit  + Ult 	 (1) 

ln(Mit/Pt),1 0.04 +0.09031n(•it) -1.50301n(rit) +0.57241n(8t) 

	

(0.52) (0.4058) 	(0.1634) 	(0.0581) 

	

t = (0.09) (0.2224) 	(-9.1975) 	(9.8457) 

R2  = 0.98 
	

d = 1.81 	F = 265.47 	1970-1993 
r2  = 0.97 

ln(Nit/pt)= -0.04 -1.4763 ln(rlt) + 0.5799 MEV 
(0.36) (0.1081) 	(0.0461) 

t = (-0.10) (-13.6522) 	(12.5719) 

R2  = 0.98 
	

d = 1.81 	F = 417.05 
r2  = 0.97 

ln(Mit/pt)= -4.41 + 1.3543 ln(Rt) 
(5.5644) (0.0710) 

t = (-0.7928) (19.0667) 

R2  = 0.93 	d = 1.67 
	

F = 129.22 

(1.1.2) 

1970-1993 

(1.1.3) 

1971-1993 
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(1.2) 

1:1(12thit) = -0.32+0.05971n(e2t) -1.70841n(r2t) +0.49171n(Ht) 

	

(1.17) (0.8936) 	(0.3268) 	(0.1234) 

	

t = (-0.28) (0.0668) 	(-5.2270) 	(3.9846) 

R2  = 0.97 	d = 1.74 	F = 127.44 	1971-1993 
r2  = 0.96 

121(112t/pt)= -0.57 -1.67301n(r2t) +0.51671n(Mt) 	(1.2.1) 

	

(0.64) (0.3125) 	(0.1180) 
t = (-0.88) (-5.3528) 	(4.3773) 

R2  = 0.97 	d = 1.74 	F = 177.03 	1971-1993 
r2  = 0.96 

1111(M2t/pt) log -3.51 + 1.2950 ln(it) 	 (1.2.2) 
(3.6353) (0.0682) 

t = (-0.9651) (18.9930) 

R2  = 0.94 	d = 1.86 	F = 143.95 	1971-1993 

111(ant/Pc) = -3.79 + 1.3416 ln(14) 	 (1.3) 
(3.05) (0.0707) 

t = (-1.24) (18.9761) 

R2  = 0.94 	d = 1.80 F = 146.88 	1971-1993 

la(N4tiPt)' -3.81 + 1.3669 ln(nt) 
	

(1.4) 
(3.75) (0.0699) 

t = (-1.02) (19.5544) 

R2  = 0.94 	d = 1.81 
	

F = 157.32 	1971-1993 
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Ecuaciones de tasa de interés 

Rt " 84 + 8s0Mt + 86T  + 87Rt-1 U2t 
	 (2) 

(2.1) 

1n(Rt) = -3.44-0.19551n(n1jpe)+1.67931n(T) +0.67751n(Rt..1) 
(1.55) (0.0595) 	(0.6902) 	(0.1573) 

t = (-2.21) (-3.2841) 	(2.4331) 	(4.3055) 

R2  = 0.88 
	

d = 2.28 	F = 45.13 	1971-1993 
r2  = 0.86 

(2.2) 

in(h) = -2.48-0.16671n(Nat/Pt) +1.25181n(T) +0.81861:m(1k-1) 

	

(1.49) (0.0587) 
	

(0.6646) 	(0.1466) 
t = (-1.66) (-2.8408) 
	

(1.8835) 	(5.5828) 

R2  = 0.86 
	

d = 2.42 	F = 39.73 	1971-1993 
r2  = 0.84 

(2.3) 

ln(Rt) = -2.63-0.16661n (1,3t/Pe)  +1.31541n(T) +0.81011n(114-1) 

	

(1.56) (0.0585) 	(0.7032) 	(0.1590) 
t = (-1.68) (-2.8483) 	(1.8706) 	(5.0951) 

R2  = 0.87 
	

d = 2.45 	F = 41.23 	1971-1993 
r2  = 0.85 

(2.4) 

111(R) = -2.64-0.16211n (m4t/pt) +1.30761n(T) +0.81561n".4) 

	

(1.59) (0.0581) 	(0.7148) 	(0.1603) 
t = (-1.66) (-2.7892) 	(1.8294) 	(5.0879) 

R2  = 0.86 
	

d = 2.44 
	

F = 40.50 	1971-1993 
r2  = 0.84 
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Ecuaciones de inversión 

It = 58 + 89Rt + 8104.-3 	u3t (3) 

ln(It) = 2.09 - 0.0560 Mit) + 0.8625 ln(It-1) (3.1) 
(1.70) (0.0374) 	(0.1271) 

t = (1.22) (-1.4942) (6.7847) 

R2  = 0.70 d = 1.64 F = 23.29 1971-1993 
r2  = 0.67 

In(It) = 2.01 - 0.0571 In(Rt) + 0.8685 ln(It-1) (3.2) 
(1.67) (0.0362) (0.1245) 

t = (1.20) (-1.5795) (6.9779) 

R2  = 0.70 d = 1.65 F = 23.25 1971-1993 
r2  = 0.67 

ln(It) = 2.07 - 0.0552 In(Rt) + 0.8633 ln(It.1) (3.3) 
(1.70) (0.0374) (0.1267) 

t = (1.22) (-1.4775) (6.8127) 

R2  = 0.70 d = 1.65 F = 23.29 1971-1993 
r2  = 0.67 

la(h) = 2.07 - 0.0554 ln(Rt) + 0.8638 in(It_i) (3.4) 
(1.70) (0.0374) (0.1267) 

t = (1.22) (-1.4815) (6.8189) 

R2 = 0.70 d = 1.65 F = 23.29 1971-1993 
r2  = 0.67 
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Ecuación de ingreso 

Yt = Bu + 812't + 813Yt-1 + u4t 
	 (4) 

ln(Yt) = 0.58 + 0.0813 1n(It) + 0.8912 In(Yt.1) 	(4.1) 
(0.37) (0.0351) • 	(0.0250) 

t = (1.58) (2.3129) 	(35.7069) 

R2  = 0.99 	d = 1.55 	F = 1245.12 
r2  - 0.99 

ln(Yt) = 0.54 + 0.0878 ln(It) + 0.8880 ln(Vt_i) 

	

(0.35) 	(0.0332) 	(0.0241) 
t = 	(1.52) 	(2.6414) 	(36.8584) 

1971-1993 

(4.2) 

R2  = 0.99 	d = 1.56 	F = 1294.64 1971-1993 
r2  = 0.99 

ln(Yt) = 0.58 + 0.0813 	ln(It) + 0.8908 ln(Vt_i) (4.3) 

	

(0.37) (0.0353) 	(0.0251) 

	

t = (1.60) (2.3065) 	(35.4756) 

R2  = 0.99 	d = 1.55 	F = 1245.36 	1971-1993 
r2  = 0.99 

ln(Yt) = 0.58 + 0.0817 1n(It) + 0.8906 1n(rt-1) 	(4.4) 

	

(0.37) (0.0352) 	(0.0251) 

	

t = (1.59) (2.3220) 	(35.5303) 

R2  = 0.99 	d = 1.55 	F = 1248.17 	1971-1993 
r2  = 0.99 

71 



Ecuaciónes de importación 

= 814 + B15Yt + 816Yt-1 + 817Mt-1 + 818°Mt + U5t (5) 

ln(Nt) = 1.31 + 3.3363 	ln(Yt) 	- 3.1429 	1n(rt-i) 
(2.53) 	(1.3519) 	(1.2285) 

(5.1) 

t = (0.52) 	(2.4678) 	(-2.5582) 

+ 0.6454 ln(Nt..1) 	+ 0.0609 1n(Nlt/Pt) 
(0.0975) 	 (0.0142) 

t = (6.6207) 	 (4.2753) 

R2  = 0.95 	d = 1.62 	F = 88.45 1971-1993 
r2  = 0.94 

(5.2) 

ln(Nt) = 0.67 + 3.9940 ln(Yt) 	- 3.7761 ln(Ift-1) 
(2.23) 	(1.1438) (1.0460) 

t = (0.30) 	(3.4920) (-3.6101) 

+ 0.6600 in(Mt-i) 	+ 0.0594 ln(M2t/Pt) 
(0.0857) (0.0129) 

t = (7.7037) (4.6135) 

R2  = 0.96 	d = 1.82 F = 104.50 1971-1993 
r2  = 0.95 

(5.3) 

ln(Nt) 	= 0.31 + 4.1450 ln(Yt) - 	3.8961 	ln(lit..1) 
(2.36) 	(1.2683) 	(1.1470) 

t = (0.13) 	(3.2682) 	(-3.3968) 

+ 0.6515 ln(Nt..1) 	+ 0.0564 ln(M3t/pt) 
(0.0891) 	 (0.0122) 

t = (7.3147) 	 (4.6292) 

R2  = 0.96 	d = 1.86 	F = 108.72 1971-1993 
r2  = 0.95 

72 



(5.4) 

1n(Mt) = 0.41 + 4.1434 ln(Yt) - 3.9005 1n"-1) 
(2.36) (1.2582) 	(1.1388) 

t = (0.18) (3.2931) 	(-3.4251) 

+ 0.6507 ln".1) + 0.0560 ln(114t/pt) 

	

(0.0891) 	 (0.0120) 
t = 	(7.3055) 	 (4.6246) 

R2  = 0.96 	d = 1.86 	F = 108.29 	1971-1993 
r2  = 0.95 
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Para las estimaciones se utilizó el método de mínimos 

cuadrados ordinarios en las ecuaciones (1.1) a (1.4), para 

estimar las ecuaciones (2.1) a (5.4) el método de mínimos 

cuadrados en dos etapas; en este caso, las variables 

instrumentales que se utilizaron fueron las variables 

predeterminadas; cabe aclarar que únicamente se hizo una 

variación con respecto a la base monetaria, esta 

modificación se refiere al hecho de que cuando la base 

monetaria se utiliza como variable instrumental se dividió 

por el índice de precios al consumidor. Las regresiones se 

realizaron con el uso del paquete TSP. De la ecuación 

(1.1.3) a (1.4) se corrigió el problema de autocorrelación 

mediante la técnica de Cochrane-Orcutt suponiendo un esquema 

autorregresivo de primer orden. En las ecuaciones (2.1) a 

(5.4) se verificó la no existencia de autocorrelación 

haciendo uso de la prueba h de Durbin. in = logaritmo 

natural; R2  = coeficiente de determinación; d = estadístico 

Durbin-Watson; F = estadístico F, r2  = R2  ajustada, t= 

estadístico correspondiente a la distribución t de student 

(este estadístico no debe confundirse con la variable tiempo 

incluida en los subíndices de las variables). 
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CAPITULO IV 

IMPORTACIONES Y OPIATA MONETARIA EN LA ECONOMIA MEXICANA 

1970-19113 

Este capitulo integra el resultado y las conclusiones de la 

estimación del modelo en el contexto de la economía 

mexicana. El capitulo tiene como objetivo señalar la 

utilidad del modelo en el análisis del comportamiento de las 

variables en este periodo. 

1. Resultados del modelo econométrico 

Analizando los resultados del modelo podemos observar 

que la oferta monetaria en sus distintas denominaciones está 

determinada principalmente por la base monetarias. 

En la determinación de M1 el coeficiente de la relación 

efectivo/depósitos (el) y (e2) respectivamente no es 

significativo2  debido a que la primera presentó un 

comportamiento no bien definido a la baja y la segunda 

cierta estabilidad, durante el periodo de estudio (vease 

cuadro 5 del anexo estadístico) el pasó de 0.6 en 1970 a 1.3 

en 1989 pero en 1991 descendió a 0.4 y e2 se mantuvo en 0.2. 

En la relación reservas/depósitos (rl) y (r2) en ambos casos 

el coeficiente es significativo.3  
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Una de las razones por las que la base monetaria (H) 

constituye un elemento importante en la determinación de la 

oferta monetaria es el crecimiento de la captación de 

instrumentos de ahorro distintos a las cuentas de cheques4. 

En este caso, excepto en las ecuaciones (1.1), (1.1.2), 

(1.2) y (1.2.1), donde intervienen en la determinación de la 

oferta monetaria las variables e y r, el coeficiente que 

corresponde a la base monetaria es mayor que la unidad, 

situación que comprueba la importancia de la base monetaria 

(H) en la determinación de la oferta monetaria. El 

coeficiente de la base monetaria (H) estimado en el modelo 

para cada una de las denominaciones de la oferta monetaria, 

Ml, M2, M3 y M4, es igual a 1.35, 1.30, 1.34 y 1.37, 

respectivamente. 

De acuerdo a las definiciones y evolución de la oferta 

monetaria esta debe tener una mayor influencia sobre la tasa 

de interés en aquella denominación que tiene asociado un 

alto grado de liquidez, y se espera que su influencia sea 

menor a medida que el grado de liquidez disminuya 

comparativamentes. 

En los resultados de las ecuaciones correspondientes a 

la determinación de la tasa de interés el coeficiente 

asociado a M1 es mayor en relación a los otros coeficientes 

asociados a las demás denominaciones; el coeficiente 

asociado a M1 en la ecuación (2.1) es cercano a -0.2, 

ligeramente por encima del correspondiente a M2, que es de 

-0.1667. Para M2, M3 y M4 existe una ligera disminución 
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entre cada uno de sus coeficientes como se muestra en las 

ecuaciones (2.2), (2.3) y (2.4): -0.1667 corresponde a M2, 

-0.1666 a M3, y -0.1621 a M4. 

El coeficiente de determinación de las ecuaciones de 

tasa de interés se encuentra entre 0.86 y 0.88, es decir, la 

oferta monetaria y el tiempo junto con la tasa de interés 

rezagada un periodo explican en conjunto a la variable tasa 

de interés en este nivel, lo que cabe señalar es que existen 

otros elementos para la determinación de la tasa de interés 

como son los precios, la productividad, la demanda monetaria 

y las tasas de interés internacionales6. De los resultados 

de las ecuaciones podemos comprobar la necesidad del manejo 

de la oferta monetaria para complementar aquellos factores 

adicionales que permitan corregir los desajustes en las 

tasas de interés. 

El coeficiente de la variable tiempo también es 

significativo en cada ecuación, el cual cambia, comparando 

la ecuación (2.1) con (2.2), (2.3) y (2.4) en 0.43, 0.36 y 

0.37 respectivamente. 

Asimismo, ocurre que los coeficientes que corresponden 

a la tasa de interés rezagada en un periodo, en las mismas 

ecuaciones, son significativos. Sin embargo, si existe 

cierta diferencia, en el coeficiente asociado a la ecuación 

(2.1) y las ecuaciones (2.2), (2.3) y (2.4); esto se debe a 

la determinación de las variables endógenas rezagadas. 

En las ecuaciones de inversión la tasa de interés 

influyó negativamente en la inversión productiva, sin 
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embargo el coeficiente asociado a la variable tasa de 

interés nos indica que la inversión es inelástica a los 

cambios de la tasa de interés, en estas ecuaciones la 

significancia del coeficiente que corresponde a la tasa de 

interés es significativo al 15% en la ecuación (3.1), al 13% 

en la ecuación (3.2), al 15% en la ecuación (3.3) y al 15 t 

en la ecuación (3.4), para una prueba de dos extremos. Por 

su parte el coeficiente de la inversión rezagada en un 

periodo fue significativo lo que demuestra el papel dinámico 

de la inversión productiva como tendencia en el tiempo a 

pesar de las dificultades internas que se presentan al 

aumentar las tasas de interés7. 

En las ecuaciones del ingreso los coeficientes de la 

inversión y del ingreso rezagado son significativos, así, se 

demuestra, conforme al planteamiento teórico la importancia 

de la inversión en la determinación del ingreso nacional. 

Como se observa en las ecuaciones (4.1) a (4.4) la 

influencia de los cambios en la inversión sobre el ingreso 

es pequeña, la elasticidad correspondiente se ubica en 0.08, 

y la elasticidad del ingreso con respecto al ingreso 

rezagado es cercana a la unidad (0.88 y 0.89). 

Ahora bien, en las ecuaciones de importación se observa 

cómo cada una de las variables tiene un coeficiente 

significativo, el PIB en el periodo corriente incide en 

forma directa sobre las importaciones, el coeficiente que 

corresponde a la elasticidad de las importaciones respecto 

al ingreso es mayor que uno, en las ecuaciones (5.2), (5.3) 
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y (5.4) se ubica alrededor de 4. Las importaciones de un 

periodo anterior tienen un coeficiente cercano a 0.7, que se 

puede considerar cercano a la unidad. La influencia negativa 

del PIB rezagado sobre las importaciones en cierta forma 

responde a las expectativas de freno en la actividad 

económica, cabe mencionar, que los coeficientes de esta 

variable tienen un valor absoluto cercano a los del ingreso 

en el momento t; como se señaló al plantear el modelo, la 

relación inversa entre el comportamiento del PIB rezagado y 

el de las importaciones se presentó en casi la mitad de los 

años del periodo 1970-1993 y dados los resultados del 

modelo, como tendencia, el PIB rezagado influye 

negativamente sobre las importaciones. 

La influencia de M1 sobre el nivel de importaciones es 

mayor que la de M2, M3 y M4, debido al mayor grado de 

liquidez asociado a Ml. Pero la elasticidad de las 

importaciones en relación a la oferta monetaria es baja si 

la comparamos con la que se tiene en las demás variables que 

intervienen en estas ecuaciones. 

Hasta aquí, podemos afirmar que son dos vías a través 

de las cuales la oferta monetaria incide en el nivel de 

importaciones. Primero, por medio de su influencia en la 

tasa de interés y segundo de manera directa, en función del 

grado de liquidez asociado a cada una de las denominaciones. 

Es innegable el papel fundamental de la inversión 

productiva como mecanismo de arrastre en el desenvolvimiento 
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macroeconómico, de aquí la importancia que tienen los 

efectos positivos de una estabilidad en la tasa de interés8; 

a partir de las ecuaciones de ingreso, se puede destacar la 

influencia de la inversión sobre el ingreso el cual genera 

el aumento de las importaciones, desde esta óptica, lo que 

motiva el desajuste externo es el crecimiento de la demanda 

agregada, dados los requerimientos de bienes de capital e 

insumos para el proceso productivo9; pero no debe 

descartarse que el crecimiento de la demanda agregada como 

consecuencia de un mal manejo de la política monetarialo, 

que se refleje en un crecimiento del crédito interno para 

financiar los crecientes déficit fiscales, originando así un 

aumento de la oferta monetaria, puede influir en el 

desequilibrio externo como se muestra a partir de las 

ecuaciones estimadas de importaciones. Teniendo presente lo 

anterior es que se debe intentar corregir el desequilibrio 

externo, es decir, debe interpretarsele no sólo como un 

desajuste financiero de la balanza de pagos, sino como el 

resultado de las dificultades del propio proceso de 

producción y su conjugación con el desajuste originado por 

la oferta monetaria en el nivel de importaciones. 

A partir de los resultados anteriores debemos 

plantearnos, cómo se puede corregir el desequilibrio externo 

a través de la oferta monetaria; en el siguiente apartado, 

el análisis se centra en la relación importaciones-oferta 

monetaria y la ubica, por su importancia, como uno de los 
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mecanismos de corrección del desequilibrio del comercio 

exterior de México. 

2. Relación entre las importaciones y la oferta 
monetaria v sus efectos en la economía en 	su 
conjunto  

La relación entre las importaciones y la oferta 

monetaria tendrá implicaciones en el nivel de desequilibrio 

externo reflejado en la balanza comercial; siendo la oferta 

monetaria un determinante básico en su desenvolvimiento. 

Es claro el desequilibrio de la balanza comercial 

debido al incremento de las importaciones en la economía 

mexicana, la cual sólo ha experimentado un superávit de 1982 

a 1988 desde 1950 por la disminución del ritmo de la 

actividad económica que redujo el nivel de importaciones11. 

De aquí, surge una estrecha relación que se observa en el 

modelo a través de las ecuaciones de importaciones y que se 

refiere al mejoramiento de la balanza comercial por el 

descenso de la actividad económica, lo que en un futuro 

influye en el crecimiento económico, dados los 

requerimientos de importaciones en el proceso de producción. 

En esta situación el incremento de la oferta monetaria 

incidirá sobre el desequilibrio de la balanza comercial. 

Este déficit continuo puede ser disminuido a través de la 

oferta monetaria. 

En el contexto del modelo, un aumento de la oferta 

monetaria en 1% reducirá la tasa de interés en -0.20%, 

-0.17%, -0.17% y -0.16%; dados los resultados del modelo el 
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impacto de la oferta monetaria en este sentido se encuentra 

entre 86% y 88% (Ver coeficiente de determinación de las 

ecuaciones (2.1) a (2.4). Por otro lado, un aumento de la 

tasa de interés en 1% reducirá la inversión en -0.06% que es 

el valor del parámetro asociado a Rt  en las ecuaciones (3.1) 

, a (3.4). Aunque como señalamos anteriormente, el coeficiente 

que corresponde a la tasa de interés es significativo en un 

porcentaje mayor del 5% y 10% utilizados convencionalmente. 

No debe descartarse sin embargo el papel fundamental que 

desempeñaron las variables financieras en el proceso 

económico en este periodo12. 

Si se logra aumentar la inversión en 1% el ingreso 

crecerá en 0.08%. 

Las importaciones se incrementarán en 3.34%, 4.00%, 

4.15% y 4.14% como respuesta ante un alza de 1% en el 

ingreso. 

Visto el proceso desde esta perspectiva el descenso de 

la oferta monetaria tendrá efectos contractivos, que 

incidirán en la reducción del desequilibrio externo, ante un 

menor ritmo de crecimiento en el ingreso nacional13. Pero 

como se puede observar por el modelo, la disminución del 

ritmo de crecimiento del ingreso nacional como respuesta a 

los movimientos de la oferta monetaria no se presenta de 

manera directa e inmediata, esta característica permite un 

margen de maniobra en el manejo de la oferta monetaria, en 

el sentido de que, por ejemplo, su disminución no se verá 

reflejada ampliamente en una reducción del ingreso nacional. 
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Al margen de nuestro análisis, existen diversos 

aspectos importantes que deben señalarse, uno de ellos es 

que, aún con una política de apertura comercial, las 

importaciones no crecieron en forma acelerada, debido a que 

se dió en un momento en el que se presenta una disminución 

más acentuada del ritmo de crecimiento económico, lo cual 

comprueba la relación estrecha entre el producto o ingreso 

nacional y el nivel de importaciones. Para 1982 existían un 

total de 8008 fracciones arancelarias de la tarifa de 

importación, de las cuales el 100% estaban controladas, en 

1987 existían 8445, de las cuales 328 estaban controladas, 

lo que representa el 26.8%; estaban liberadas 8116 

equivalentes al 73.2%14. 

Ahora bien, a través de los coeficientes obtenidos en 

el modelo, en las ecuaciones (5.1) a (5.4) se observa cómo 

existe una elasticidad menor de la unidad, de las 

importaciones al incrementarse la oferta monetarials. 

También estos coeficientes de elasticidad son menores que 

los que se presentan en las otras variables en las mismas 

ecuaciones. Pero se debe señalar que la oferta monetaria, a 

diferencia de las otras variables, se puede manejar 

. directamente a través de los instrumentos de la política 

monetaria. Si se analiza por ejemplo la tasa de interés, sus 

movimientos también pueden ser manejados a través de la 

política economómica. En cambio la inversión y el ingreso, 

más bien dependen de factores que no están sujetos al manejo 

de la política económica en forma directa. Así, las 
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variables que corresponden a la esfera monetaria y 

financiera son valiosos instrumentos para el manejo 

macroeconómico; como se señaló anteriormente, la tasa de 

interés, hasta cierto punto está limitada para explicar la 

inversión productiva, entonces, el factor más importante 

para el manejo de las importaciones, en nuestro modelo, es 

la oferta monetaria. Si la oferta de dinero aumenta en 1%, 

las importaciones se incrementan en 0.06%, de acuerdo a las 

variaciones de Ml, M2, M3 y M4. Este coeficiente representa 

un complemento en la aplicación de otras variables de 

política económica para el manejo del desequilibrio externo. 

Una reflexión importante en este sentido es que la 

mayor demanda de bienes de capital e insumos provenientes 

del exterior en la economía mexicana, ocupa la mayor 

proporción, comparandola con la importación de bienes de 

consumo; si buena parte del desequilibrio externo se genera 

por la importación destinada al proceso de inversión 

productiva y el aumento de las importaciones a través de la 

oferta monetaria en forma directa se ubica en mayor medida 

en la importación de bienes de consumo intermedio, entonces 

se puede señalar que el proceso de ajuste por una 

disminución de las importaciones vía las modificaciones de 

la oferta monetaria se ubica principalmente en el ámbito del 

proceso de circulación de bienes de consumo intermedio. En 

los años de 1982 a 1987 la importación total de mercancías 

en la economía mexicana disminuyó y con esto se logró un 

superávit del saldo de la balanza comercial; en estos mismos 
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años la importación de bienes de consumo intermedio aumentó 

su participación porcentual de 60.2% en 1982 a 74.9% en 

198716 y y la oferta monetaria experimentó un mayor ritmo de 

crecimiento, su tasa media anual de crecimiento se comportó 

de la siguiente forma: en el periodo 1970-1993 fue de 38.3% 

para M1/p, 37.3% para M2/p, 38.7% para M3/p y 40.1% para 

M4/p; en el periodo 1982-1987 fue de 54.1% para Ml/p, 63.6% 

para M2/p, 67.1% para M3/p y 70.5% para M4/p. Si este nivel 

de importaciones de bienes de consumo intermedio llega a 

reducirse utilizando su relación con la oferta monetaria, 

entonces se puede esperar que la balanza comercial mejore y 

que el proceso de producción, vía los requerimientos de 

inversión en bienes de capital e insumos importados, no se 

vea afectada en gran medida. 

Si la importación de bienes de capital y bienes 

intermedios en la economía mexicana ha sido muy importante y 

se espera que lo siga siendo dada la tendencia de continuo 

aumento que se presenta en los últimos años, entonces, la 

reducción de las importaciones de bienes de consumo 

intermedio puede lograrse mediante el manejo de la oferta 

monetaria, y así liberar recursos que se destinen a la 

importación de bienes de capital. Para que esto se pueda dar 

es necesario un cambio en el proceso de industrialización. 

Es claro que la economía mexicana y la planta productiva en 

particular no puede dar un salto cualitativo de manera 

instantánea hacia la producción de bienes de capital. Sin 

embargo la producción de bienes intermedios es necesaria 
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para todo el proceso de producción, la economía mexicana 

experimentó la sustitución de importaciónes de bienes de 

consumo, pero los resultados son evidentes, ahora se debe 

dirigir la vista hacia la producción interna de bienes 

intermedios y en un futuro la de bienes de capital. 
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Conclusiones 

La situación en el contexto internacional influye en el 

desenvolvimiento de la economía mexicana. Así, por ejemplo, 

los distintos modelos que usamos como marco de referencia 

señalan la importancia del nivel de actividad económica de 

los Estados Unidos para las exportaciones de México. También 

muestran cómo las importaciones se ven afectadas por la 

apertura comercial que se ha presentado en los distintos 

momentos del desarrollo de la economía mexicana, asimismo 

por la influencia del producto nacional y otras variables 

como el tipo de cambio y los precios. Sin embargo en el 

análisis que llevan a cabo y en la forma como se plantean 

los determinantes de la balanza comercial, hacia falta una 

conexión o vinculo que permitiera aproximarse a una relación 

entre las importaciones y la oferta monetaria. Sabemos que 

las exportaciones dependen principalmente de aquellos 

elementos sobre los que la economía mexicana no puede 

influir de manera importante; en este punto cabe aclarar que 

en los últimos años, la estratégia de desarrollo se está 

orientando cada vez más hacia el aumento de las 

exportaciones como una forma de captar divisas, generar 

empleo e incrementar la inversión, de aquí también el 
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énfasis que la política económica de los últimos años pone 

en la promoción de exportaciones y los mecanismos de apoyo, 

asesoría y financieros para este fin, recordemos que la 

misma ley de comercio exterior establece como uno de sus 

propósitos el aumento de la competitividad de la economía 

nacional. 

Sin embargo, dentro de la política económica, también 

se deben tener en cuenta variables como la oferta monetaria 

que incide en el comercio exterior de México; el énfasis se 

ha puesto sobre cómo aumentar y diversificar las 

exportaciones, para hacer más competitiva la economía 

nacional en el contexto internacional, pero debe vigilarse 

el desenvolvimiento de las importaciones y su vinculo con la 

industrialización, así como su relación con la oferta 

monetaria además de otras variables. 

A partir de los resultados de la investigación llevada 

a cabo podemos señalara las siguientes conclusiones: 

Primera. Hemos comprobado la relación empírica que 

existe entre las importaciones y la oferta monetaria, en la 

economía mexicana en el periodo 1970-1993, a la luz de la 

teoría keynesiana. Esta relación, como se señaló, se da por 

dos vías, una es la que, teniendo en cuenta la estrecha 

relación entre el producto nacional y el nivel de 

importaciones, establece el vínculo con la tasa de interés 

para la determinación de la inversión y la relación de esta, 

con el ingreso. La otra, es la que toma en consideración la 
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influencia directa de la oferta monetaria sobre el nivel de 

importaciones. 

Segunda. Los modelos que utilizamos como marco de 

referencia, al plantear las ecuaciones correspondientes a 

las importaciones no hacen explícito el vinculo existente de 

estas con la oferta monetaria. 

Tercero. Las ecuaciones de importaciones, muestran que 

el mayor peso de la relación importaciones-oferta monetaria 

se da en forma directa, es decir, visto desde otra 

perspectiva, los resultados de las ecuaciones de tasas de 

interés muestran como la oferta monetaria está limitada como 

instrumento para el manejo de la tasa de interés, de aqui 

que su influencia sobre el ingreso vía la inversión puede no 

ser tan importante como lo seria su manejo para la 

determinación de las importaciones, en forma directa. 

Cuarta. Aunque de manera tangencial, se señaló la 

importancia de observar el desenvolvimiento de las 

importaciones de bienes de consumo intermedio y su relación 

con la oferta monetaria, para poder disminuir el 

desequilibrio externo y generar este tipo de bienes al 

interior de la economía. 

Quinta. Finalmente, al existir una relación estrecha 

entre el proceso de industrialización y los requerimientos 

de importaciones, debe hacerse uso de variables como la 

oferta de dinero para complementar el tipo de política 

económica orientada a disminuir el desequilibrio externo. 

Aunque la política económica esté dirigida hacia el aumento 
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y diversificación de las exportaciones, no debe descuidarse 

la reducción, de las importaciones que no son necesarias 

para el consumo personal o la inversión, a través del manejo 

de la oferta monetaria. 
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Cuadro 1. México 

Producto 	
Importación Formación Variación 

interno bruto de bienes y 
	bruta de 	de 

servicios 	capital fijo existencias 

(Miles de millones de pesos de 1980) 

1970 2340751 230681 487536 97001 
1971 2428821 220785 474196 91701 
1972 2628684 254870 536560 94131 
1973 2835328 307869 616875 103864 
1974 2999120 362738 667895 176716 
1975 3171404 348563 731062 132974 
1976 3311499 327437 727893 138500 
1977 3423780 267655 675723 140887 
1978 3730446 326578 786092 145213 
1979 4092231 422760 942430 135315 
1980 4470077 579961 1106758 107226 
1981 4862219 682726 1286376 107567 
1982 4831689 424297 1070371 -18413 
1983 4628937 280906 767667 -5292 
1984 4796050 330945 817006 -8428 
1985 4920430 367298 881160 20252 
1986 4735721 339442 777198 -51028 
1987 4823604 356910 776246 -8621 
1988 4883679 487947 821117 34492 
1989 5047209 591666 873599 24762 
1990 5271539 708518 988265 6594 
1991 5462729 827372 1070379 -812 
1992 5615955 999992 1186485 36872 
1993 5649674 987484 1171780 14734 

Fuente: INEGI, Sistema de cuentas nacionales de México  
(Oferta y demanda global y PIB anual a precios constantes de 
1980, serie 1960-1993) , México, 1994. 



Cuadro 2. México 
Agregados monetarios 

(Saldos corrientes en miles de millones de pesos) 

MI M2 M3 M4 

1970 51 151 151 151 

1971 55 172 172 172 

1972 67 203 203 203 
1973 84 231 231 231 

1974 102 274 274 274 

1975 122 346 346 346 

1976 166 395 395 395 
1977 210 496 496 522 

1978 277 642 644 706 

1979 369 865 882 973 
1980 492 1246 1285 1399 

1981 656 1907 1975 2076 

1982 1010 3264 3526 3649 
1983 1430 5276 5692 6095 

1984 2321 8971 9696 10391 

1985 3571 13128 14222 15790 

1986 6144 25525 28472 32637 

1987 14116 61505 73864 84528 

1988 22313 87444 122247 134319 

1989 31392 125031 182722 202542 
1990 51048 182779 258030 296419 
1991 112183 269120 318223 387982 
1992 131221 324287 376428 466112 
1993 148911 370872 463892 591849 

Fuente: MEG', Estadísticas históricas de México, t. II, 
México, 1994. 



Cuadro 3: México 

Indice 
nacional de 

MI/IPC 	M2/IPC 	M3/IPC 	M4/IPC 	precios al 
consumidor 
(IPC)* % 

1970 10.63 31.46 31.46 31.46 4.8 

1971 10.58 33.08 33,08 33.08 5.2 
1972 12.18 36.91 36.91 36.91 5.5 

1973 3.94 10.85 10.85 10.85 21.3 
1974 4.93 13.24 13.24 13.24 20.7 

1975 10.89 30.89 30.89 30.89 11.2 
1976 6.10 14.52 14.52 14.52 27.2 
1977 10.14 23.96 23.96 25.22 20.7 
1978 17.10 39.63 39.75 43.58 16.2 
1979 18.45 43.25 44.10 48.65 20.0 
1980 16.51 41.81 43.12 46.95 29.8 
1981 22.86 66.45 68.82 72.33 28.7 
1982 10.21 33.00 35.65 36.90 98.9 
1983 17.70 65.30 70.45 75.43 80.8 
1984 39.21 151.54 163.78 175.52 59.2 
1985 56.06 206.09 223.27 247.88 63.7 
1986 58.13 241.49 269.37 308.77 105.7 
1987 88.67 386.34 463.97 530.95 159.2 
1988 431.59 1691.37 2364.55 2598.05 51.7 
1989 1593.50 6346.75 9275.23 10281.32 19.7 
1990 1707.29 6113.01 8629,77 9913.68 29.9 
1991 5967.18 14314.89 16926.76 20637.34 18.8 
1992 11026.97 27251.01 31632.61 39169.08 11.9 
1993 18613.88 46359.00 57986.50 73981.13 8.0 

Fuente: Elaborado en base al cuadro 2. 
*Banco de México, Indicadores económicos,  julio de 1994 y Macro Asesoría 
Económica, Realidad Económica de México  , 1991, México, 1992. 



Cuadro 4 México 
(1) (2) 	(3) 	(4) 	(5) 

(Saldos corrientes en miles de millones de pesos) 

(6) (7) 

1970 57 20 37 08 29 2 100 

1971 68 22 47 0.7 31 2 117 

1972 82 27 55 0.9 38 2 136 

1973 100 34 65 2.6 46 4 147 

1974 128 43 85 3.7 55 4 172 

1975 171 52 118 4.2 66 4 224 

1976 221 80 141 4.5 75 II 229 

1977 203 89 205 6.0 107 14 286 

1978 378 115 263 6.0 146 16 365 

1979 509 150 359 10.0 197 22 496 

1980 718 195 523 17.0 267 30 754 

1981 1042 282 760 24.0 330 44 1251 

1982 1983 504 1480 34 0 489 18 2254 

1983 3136 678 2458 46.0 725 27 3846 

1984 4858 1119 3739 73 0 1168 34 6650 

1985 5745 1732 4013 156.0 1726 113 9557 

1986 8535 3059 5476 326.0 2625 460 19381 

1987 14754 7318 7436 747 0 5231 1567 47389 

1988 20751 13159 7592 1363 0 7652 1501 65142 

1989 22960 17992 4968 1669.0 10851 2549 93638 

1990 31134 24603 6532 2475.0 22912 3533 131731 

1991 39797 32416 7381 3756.0 74384 5384 156917 

1992 4553o 38044 7492 4003 0 84051 9126 193066 

1993 49474 43228 6246 3965.0 101214 4469 221961 

(/) 	Base monetaria 

(2) Billetes y monedas en poder del público 

(3) Depósitos bancarios 

(4) Pasivos monetarios del Banco de México en poder de instituciones de crédito.* 

(5) Cuentas de cheques en moneda nacional. 

(6) Cuentas de cheques en moneda extranjera 

(7) Instrumentos bancarios líquidos ofrecidos al público agrupados en M2. 

Fuente Elaborado con datos de 1NEGI, Esiudisticav hi.siórica.s.  de México, t. II, México, 1994. 

De 1970 a 1976. billetes y monedas en caja, Banco de México, Indicadores económicos, mayo 

de 1984 y julio de 1994 



Cuadro 5. México 

(8) (9) (10) (11) (12) (13) 

1970 31 37.8 0.6 1.2 0.2 0.4 
1971 33 47.7 0,7 1.4 0.2 0.4 
1972 40 55.9 0.7 1.4 0.2 0.4 
1973 50 67.6 0.7 1.4 0.2 0.5 
1974 59 88.7 0.7 1.5 0.3 0.5 
1975 70 122.2 0.7 1.7 0.2 0.5 
1976 86 145.5 0.9 1.7 0.3 0.6 
1977 121 211.0 0.7 1.7 0.3 0.7 
1978 162 269.0 0.7 1.7 0.3 0.7 
1979 219 369.0 0.7 1.7 0.3 0.7 
1980 297 540.0 0.7 1.8 0.3 0.7 
1981 374 784.0 0.8 2.1 0,2 0.6 
1982 507 1514.0 1.0 3.0 0.2 0.7 
1983 752 2504.0 0.9 3.3 0,2 0.7 
1984 1202 3812.0 0.9 3.2 0.2 0.6 
1985 1839 4169.0 0.9 2.3 0.2 0.4 
1986 3085 5802.0 1.0 1.9 0.2 0.3 
1987 6798 8183.0 1.1 1.2 0.2 0.2 
1988 9153 8955.0 1.4 1.0 0.2 0.1 
1989 13400 6637.0 1.3 0.5 0.2 0.1 
1990 26445 9007.0 0.9 0.3 0.2 0.1 
1991 79768 11137.0 0.4 0.1 0.2 0.1 
1992 93177 11495.0 0.4 0.1 0.2 0.1 
1993 105683 10211.0 0.4 0.1 0.2 0.0 

(8) = (5) + (6) Depósitos agrupados en MI 
(9) = (3) + (4) Reservas bancarias 
(10) el = (2) 1(8) 
(11) rl = (9)1(8) 
(12) e2 = (2)1(7) 
(13) r2 = (9) 1(7) 

Fuente: Elaborado con datos del cuadro 4.  



Cuadro 5. México 

(8) (9) (10) (11) (12) (/3) 

1970 31 37.8 0.6 1.2 0.2 0.4 

1971 33 47.7 0.7 1.4 0.2 0.4 

1972 40 55.9 0.7 1.4 0.2 0.4 

1973 50 67.6 0.7 1,4 0.2 0.5 

1974 59 88.7 0.7 1.5 0.3 0.5 

1975 70 122.2 0.7 1.7 0.2 0.5 

1976 86 145.5 0.9 1.7 0.3 0.6 

1977 121 211.0 0.7 1.7 0.3 0.7 
1978 162 269.0 0.7 1.7 0.3 0.7 
1979 219 369.0 0.7 1.7 0.3 0.7 
1980 297 540.0 0.7 1.8 0.3 0.7 
1981.  374 784.0 0.8 2.1 0.2 0.6 
1982 507 1514,0 1.0 3.0 0.2 0.7 
1983 752 2504.0 0.9 3.3 0.2 0.7 
1984 1202 3812.0 0.9 3.2 0.2 0.6 
1985 1839 4169.0 0.9 2.3 0,2 0.4 
1986 3085 5802.0 1.0 1.9 0.2 0.3 
1987 6798 8183.0 1.1 1.2 0.2 0.2 
1988 9153 8955.0 1.4 1.0 0.2 0.1 
1989 13400 6637.0 1.3 0.5 0.2 0.1 
1990 26445 9007.0 0.9 0.3 0.2 0.1 
1991 79768 11137.0 0.4 0.1 0.2 0.1 
1992 93177 11495.0 0.4 0.1 0.2 0.1 
1993 105683 10211.0 0.4 0.1 0.2 0.0 

(8) = (5) + (6) Depósitos agrupados en MI 

(9) = (3) + (4) Reservas bancarias 
(10) el= (2) 1(8) 
(11) r 1 = (9)1(8) 

(12) e2 = (2)1(7) 
(/3) r2 = (9)1(7) 

Fuente: Elaborado con datos del cuadro 4 .  



Cuadro 6. México 

Tasas de interés sobre instrumentos de ahorro 

bancarios en moneda nacional. 

Tasas netas, después de impuestos a personas. 

fisicas. 

Promedio de cotizaciones diarias vigentes por 

cada mes, expresadas en por ciento anual. 

Periodo 

Diciembre 

Pagarés financieros 

No millonarios Millonarios 

1968 9.00 9.00 

1969 10.00 11.00 

1970 10.00 11.00 

1971 9.00 10.00 

1972 8.50 9.01 

1973 9.50 10.50 

1974 10.50 12.00 

1975 10.50 12.00 

1976 11.25 12.75 

*1977 11.25 12.75 

* Abril 

Fuente: Elaborado con base en Banco de México, Indicadores 
económicos,  octubre de 1991. 



Cuadro 7. México 

Tasas de interés netas sobre instrumentos 
de ahorro bancarios en moneal nacional. 

Promedio mensual de cotizaciones diarias, 
expresadas en por ciento anual. 

Periodo 

Diciembre 

Depósitos a plazo fijo 

De 30 a 85 días De 90 a 175 días 

1977 8.00 11.00 
1978 11.00 12.00 
1979 16.17 16.75 
1980 25.20 26.15 
1981 25.28 31.82 
1982 49.90 52.54 
1983 54.70 54.70 
1984 45.60 44.90 
1985 65,29 70.41 
1986 90.20 95.25 
1987 115.73 112.79 
1988 31.05 29.90 
1989 32.45 31.18 
1990 22.58 23.12 
1991 147.70 15.57 
1992 17.83 18.04 
1993 11.00 11.21 

Fuente: Elaborado con base en Banco de México, Indicadores /económicos, 
octubre de 1991 y julio de 1994. 



Cuadro 8. 

Participación de los Estados Unidos en el comercio 
exterior de México 

Importaciones (CIF) Exportaciones (FOB) 

1971 61.4 69.5 
1972 60.5 70.3 
1973 62.9 68.8 
1974 62.4 58.2 
1975 62.8 61.6 
1976 62.6 62.2 
1977 63.1 67.0 
1978 60.4 71.6 
1979 60.5 71.1 
1980 62.4 63.3 
1981 66.1 53.9 
1982 59.7 53.4 
1983 60.1 58.1 
1984 62.9 58.8 
1985 64.0 61.2 
1986 62,5 66.0 
1987 61.9 64.6 
1988 64.1 66.I 
1989 69.8 67.6 
1990 65.0 73.0 
1991 63.0 70.0 

Fuente: ONU, Yearbook of international trade staiistics, 

E.U. 1982; INEGI, Estadísticas históricas de México,  2 t., 
México, 1986; INEGI, Avance mensual sobre el comercio  
exterior de México , octubre de 1991. 
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