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PREFACIO

Quizi un punto de partida tan cierto como cualquier otro sea
el sefialar lo que este trabajo no pretende ser. Mi objetivo no es
hacer una revisién de teorias de inflacién ya estudiadas.

Dada la abundancia de escritos sobre esta variable en
economias de mercado, un ensayo con ese objetivo tenderia a
concentrarse demasiado en lo ya conocido, ya gque por sus mismas
caracteristicas dificilmente se encontrara en la ciencia econdmica
una variable tan inasible como la inflacién puesto gque sus
modificaciones transcienden mas alld de lo estrictamente econdmico
e influyen directamente en lo politico y en social.

Por otra parte, la inflacidén se encuentra presente en
problemas referentes a la distribucién del ingreso, al proceso
productivo y al crecimiento econdmico.

En efecto, esta caracteristica se origina en el doble papel
que juega: por un lado se encuentra presente en el mercado de
bienes y servicios (de productos) afectando todos sus componentes;
por el otro se encuentra presente en el mercado monetario
incidiendo en sus elementos principalmente en el dinero al restarle
representatividad y poder adquisitivo al desvalorizarlo, afectando
todo ello el comportamiento de la economia en el corto y largo
plazo.

Ello implica que cualquier movimiento brusco de la misma
repercutird sobre el equilibrio general e incidira en la toma de
decisiones,

La economia sin lugar a dudas no solo es un elemento de las
ciencias sociales y de la realidad social, sino que predomina y es
la condicién necesaria y suficiente para la vida del hombre, la
cual tiene como prioridad la produccién y consumo de los hienes y
servicios para la satisfaccién de sus necesidades,

De esta forma, el estudio de la economia y resolucién de los
muy distintos y diversos problemas que presenta un sistema
econdmico deberian de constituir desde nuestro punto de vista el
objeto y objetivo de investigacidén en la ciencia y en la vida del
hombre, ya que la resolucién de los mismos conllevara a un nivel
superior de relaciones sociales gue traerd como consecuencia un
mayor y mejor bienestar en todos sentidos en la vida del hombre.



Siendo por tanto los problemas econémicos la parte medular en
la vida social de los pueblos, no lo es menos el problema de la
inflacién (incremento continuo y persistente de los precios), la
cual sin lugar a dudas constituye un acicate no solo en el
pensamiento econdémico sino también dentro de las relaciones
sociales y politicas de una comunidad o en el plano internacional.

Resolucién de problemas no necesariamente implica su total
desaparicién, sino una cierta manera de controlar o limitar el
fenémeno en cuestidn a ciertos rangos o esquemas de accidn, ya que
retomando el pensamiento marxista, la realidad concreta y social se
manifiesta a través de contradicciones, las cuales hacen que ademds
de existir la vida exista también el cambio o movimiento y a través
de la dialéctica es como se tendrdn niveles superiores de expresidn
social.

Desde este punto de vista, la inflacién apareceria no como un
problema sino como la expresién de una realidad econdémica-social
cada vez més compleja y en donde sus distintos agentes econdémicos
cumplen muy diversas y variadas funciones,

Todos los elementos de una economia y por tanto las distintas
contradicciones gue en ella se presentan, merecen desde nuestro
punto de vista atencién y solucién a los mnismos, pero hemos
escogido el fendémeno de la inflacidén porque a nuestro juicio
representa y constituye 1la parte medular de wunha actividad
econdmica, como la que se llega a suceder hoy en dia, en cuanto que
en ella se ventilan problemas de empleo, produccidn, precios,
salarios, recesién y consumo, ademds de que en la misma se
manifiestan el comportamiento e interrelacién de los agentes
econdmicos en una economla y aunado a lo anterior dentro del
pensamiento econdémico llega a causar demasiada polénmica.

Por tanto el objetivo de la presente tesis se centra en
analizar para el caso de México el problema de la inflacién, su
comportamiento y posterior estabilizacién desde el punto de vista
de los aspectos fundamentales de la politica fiscal y monetaria,
donde se considera que estos elementos inciden mis sobre la misma
y juegan un papel determinante en la explicacién del fenémeno
inflacionario en el periodo reciente, centrandose la discusién
entre los ahos de 1980 y 1993.

Para ello profundizaremos en el estudio de 1la teoria
econémica de la inflacién y en particular en los desarrollos
recientes de 1los enfoques de estabilizacién y ajuste en una
economia abierta, interviniendo elementos de cardcter estadistico
Y econométrico, como instrumentos que nos permitan conocer su
evolucién, dindmica y de evaluacién de politica a seguir.



Sin embargo también damos un panorama que dentro del indice
se circunscribe como antecedentes de la inflacién en México, que es
a partir de la década de los ahos sesentas y setentas.

La hipétesis central del presente trabajo lo constituyen los
requerimientos financieros del Sector Pablico Federal, los cuales
presionan e inciden fundamentalmente en el equilibrio monetario, su
rompimiento constituye la condicidn necesaria y suficiente gque nos
permite explicar el origen y surgimiento de la inflacién en México.

Por tanto el regreso nuevamente a una tasa de inflacién
natural exigiria la adopcién de medidas como:

~ la adopcidén de politicas fiscales gue alienten el ahorro en
lugar del consumo.

- la reduccién del déficit piGblico que contribuye a la inflacién
y al desplazamiento de la inversién productiva privada.

Estas propuestas de politica demandarian la introduccidén de
cambios importantes en la funcién que desempena el Estado en la
vida econémica, entre ellos serian:

a) la readecuacién y refuncionalizacién del Sector Pdblico Federal
como productor de bienes y servicios.

b) el establecimiento de un marco global para el crecimiento eco-
ndmico con politicas de apoyo macroecondmicas y microeconédmicas.

Para examinar el comportamiento de la inflacién el enfoque
utilizado parte del cual la inflacién es un fenémeno monetario que
resulta de un crecimiento acelerado de la cantidad de dinero en
circulacién, en comparaciédn con las necesidades de su demanda.

Para ello 1llegamos a postular gque en buena medida el
crecimiento sostenido de los precios es ocasionado por
desequilibrios en el mercado monetario. Ello propiciara
desplazamientos en la demanda de dinero y sera el nivel de precios
a través de su incremento como ajustara nuevamente el mercado
monetario hacia un nuevo equilibrio,

Es importante sefalar gque al concentrarnos sobre el
comportamiento ciclico de la inflacién, no nos cuestionamos 1la
evolucién de la economia sinoc que la tomamos como un hecho, 1lo



gue nos importa conocer es como los elementos monetarios inciden
sobre la inflacién dentro del ciclo econdmico y sobre ello se
centrard la discusién teérica y empirica.

Cabe seflalar que no descartamos la influencia de otras
variables y fendmenos que expliquen el proceso inflacionario; sin
embargo como antes se menciono dGnicamente nos enfocaremos al
estudio de los desequilibrios fiscal y monetario como elementos
esenciales de la inflacién en México.

El trabajo esta dividido en tres apartados:

- el primer apartado lo hemos denominado el MARCO TEORICO, en el
cual hacemos un resumen del instrumental tedrico utilizado que nos
sirve como respaldo para la presente investigacidén, a través de un
enfoque de desequilibrio entre oferta y demanda de saldos
monetarios, en el cual va a ser el mecanismo de los precios el
elemento de ajuste a través de su incremento.

- el segundo apartado es el MARCO HISTORICO en el que analizamos
los distintos elementos gue conforman el desequilibrio monetario,
resaltando como el exceso de demanda de saldos monetarios nominales
al no ser absorbidos por un crecimiento del producto en términos
reales, ocasionard un incremento de los precios el cual modifica
solamente el valor monetario del monto real de los bienes, pero no
el ingreso real.

También se resalta como son los requerimientos financieros
del Sector Piblico 1los que originan este exceso de saldos
monetarios y como la disminucién de los mismos resulta en un
descenso de la tasa de inflacién y en una vuelta al equilibrio
macroeconémico. Dentro de este apartado se destacan tres periodos
que van de 1960 a 1970, de 1971 a 1981 y de 1982 a 1992.

Para ello se retoman los elementos de los agregados
monetarios y fiscales como variables explicativas del proceso
inflacionario, todo ello en un ambiente de economia abilerta.

- Finalmente el ultimo apartado lo constituye el ANALISIS
ECONOMETRICO en el que se presentan los resultados de la
evaluacién., Respecto a los sefialamientos y apoyos bibliograficos
(conocidos como pie de pégina) estdn representados por un nimero
entre paréntesis, su descripcién aparece al final de cada capitulo
con el titulo de NOTAS DEL CAPITULO,

También se incluye un apartado conocido como Apéndice en el
cual mencionamos la Bibliografia utilizada asi como la Informacién
Econdmica numérica que se utilizé en el presente trabajo.



I MARCO TEOQORICO

1.1 Aspectos Teéricos de la Inflacién.

LA _MONEDA

El dinero es utilizado como medio de pago en las
transacciones econémicas y como instrumento de 1liquidez para
resguardar valor.

Para las unidades poseedoras de riqueza, el dinero es un tipo
de activo, una manera de wmantener riqueza, y para la empresa
productora el dinero es un bien de capital, una fuente de servicios
productivos que se combinan con otros para obtener los productos
que la empresa vende.

De esta forma el dinero constituye por si mismo un activo,
que ademds de tener una utilidad o servicio tiene también una
demanda.

Para el andlisis econd6mico las condicionantes del equilibric
en el mercado monetario son muy importantes, ya que los resultados
de la politica monetaria van a estar determinados tanto por 1la
presencia del sistema bancario que influye en la oferta monetaria,
como de la demanda de activos monetarios por parte del publico, que
determinaran precisamente las condiciones de su demanda, ya que al
considerarse exégena la oferta monetaria la udnica manera de
restablecer el equilibrio dentro de este mercado monetario -ex
ante~ es precisamente por el lado de su demanda.

Esto viene a colacidén puesto que dentro de la economia
mexicana el papel que desempefia el dinero y la politica monetaria
causa divergencias de opiniones no solo a nivel académico sinc
también politico de ahi su importancia y su punto de analisis.

Entre esta controversia se llega a mencionar si la demanda de
dinero serd independiente de la oferta de dinero, y si los
elementos que afectan a cada una de las dos son separables.

Si esta demanda de dinero se ajusta pasivamente, su
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influencia y variaciones en la oferta monetaria serian nulas.

Si por el contrario esta demanda de dinero es una funcién
independiente de la oferta monetaria (qué estuviera determinada
esta demanda por otros factores) las variaciones en la oferta de
dinero producirian cambios en el gasto total (de 1la demanda
agregada), repercutiendo sobre el nivel del ingreso y el producto
nacional, ademas de influir sobre el nivel de precios y la balanza
de pagos.

Sin embargo para que pueda existir un estudio de la demanda
de dinero, ademis de la independencia que deba existir entre las
fuerzas que determinan la demanda y la oferta de dinero debe
complementarse con lo siguiente:

a) debe existir la posibilidad de que un reducido nimero de
variables sean las determinantes que expliquen los cambios en 1la
demanda de dinero, siendo ello necesario para manejarse como medida
de andlisis y de politica monetaria.

b) que la funcidén de demanda de dinero sea estable, ya que ello
permitiria la cuantificacién de las variaciones en la cantidad
demandada de dineroc y que sean atribuibles a esas variables
identificadas como determinantes de esa demanda. Esta estabilidad
de la funcidn de demanda de saldos monetarios es importante porque
al serlo ello quiere decir que las alteraciones en las variables
independientes seleccionadas daran lugar a cambios en la cantidad
de dinero demandada. En caso de mostrar inestabilidad esta funcién
ello significaria 1la exclusidén de variables relevantes que
expliquen la funcidén de demanda de dinero.

Dadas las variaciones que sufre la economia mexicana ¢que
mecanismos de ajuste se utilizan en el mercado monetario cuando se
presenta un exceso de demanda o de oferta de dinero? iQue vy
cuales son las variables que tendrdn que modificar su
comportamiento para volver a tener nuevamente el equilibrio en el
mercado monetario?

Desde el enfoque tradicional se admite que las medidas
fiscales son los medios mas efectivos para controlar el nivel de
actividad econémica, ya que se considera que el desajuste de la
economia se da fundamentalmente en el mercade de productos.

Desde la 6ptica clasica se afirma que el desequilibrio de la
economia es determinade fundamentalmente por desajustes en el
mercado monetarioc, sosteniendo que en el corto y mediano plazo las
variaciones del ingreso nacional son explicadas no por variaciones

&



en el nivel de gastos auténomos sino por variaciones en la tasa de
expansién monetaria, existiendo una relacién causal muy estrecha
entre la cantidad demandada de saldos monetarios y las variaciones
del nivel de precios, para de esta forma conocer los efectos sobre
la economia por los cambios en la oferta monetaria.

Existen cuatro variables que determinan el ajuste en el
mercado mohetario las cuales son:

-tasa de interés.
~ingreso real.

-nivel de precios,
~balance de pagos.

En consecuencia la finalidad del presente trabajo es aclarar
las divergencias anteriormente sefialadas, por lo que los cbjetivos
vanh a ser:

a) conocer los elementos de la funcién de demanda de dinero y de-
terminar si es independiente o no de la oferta monetaria.

b) que la demanda de dinero es una fuhcidn estable de un namero fi-
nito de variables, para utilizarse como un instrumento de anali-
sis.

c) examinar el mecanismo de ajuste en el mercado de dihero a través
de cambios en el nivel de precios. (1)

Otro elemento importante a rescatar es si existe o no la
neutralidad del dinero, ya que de ello dependerd su importancia
dentro del sistema econémico.

Se dice que el dinero es neutral cuando las variaciones de la
cantidad de dinero s6lo dan lugar a varliaciones del nivel de
precios, sin que varien las variables reales (la produccién, el
empleo y el tipo de interés) y por el contrario se afirma que no es
neutral cuando sus variaciones si afectan en mayor o menor grado a
las variables reales.

Esta neutralidad del dinero tiene asimismo fuertes
implicaciones tanto para la politica econémica camo para el mismo
sistema econémico, ya que al serlo existiria una forma de disminuir
la tasa de inflacién, la cual seria reduciendo la tasa de expanhsiér
de la cantidad nominal de dinero. Lo anterior muchas veces no es
aceptado; sin embargo cabe mencionar y recordar que la dnhica y
exclusiva funcién que tiene el dinero es la de ser un numerario
(aquello que facilita el intercambio) cuya existencia se dehe a)
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intercambio mercantil, recordando que durante un perfodo histérico
la acumulacién de dinero y metales preciosos fue considerado como
fuente de riqueza, produccién y bienestar (a este periodo se le
conocié como Mercantilismo) y ello pospuso en algunas sociedades la
transicién hacia el modo de produccidén capitalista,

Por tanto el dinero nace en el intercambio y lo reproduce en
el transcurso del tiempo, adicionalmente se incorporan al dinero
otras funciones como la de ser reserva de valor y de especulacién,
sin embargo consideramos que estas dos Ultimas son propilas del
mismo desarrollo capitalista ya que para que fueran ciertas habria
que afadir el papel que juega el CREDITO para de esta forma estar
en plenitud de afirmar que el dinero no tiene una posicién neutral.

En un contexto de equilibrio econémico general seria
necesario conocer que papel desempefia la inflacién y su influencia
en el mismo sistema; para ello utilizamos los conceptos de DEMANDA
y OFERTA AGREGADAS.

La Demanda Agregada se define como las distintas
combinaciones de niveles de precios y niveles de produccién con las
que los mercados de bienes (mercado de productos o modelo IS) y de
activos (mercado monetario o modelo LM) esté&n simultidneamente en
equilibrio. La Oferta Agregada describe la producciétn gque las
empresas est&n dispuestas a ofrecer a los siguientes niveles de
precios; viene a reflejar por tanto la situacién de los mercados de
f?ctores (especialmente el de trabajo) como el mercado de los
bienes.

Al realizar un andlisis macroeconémico es necesario mantener
por la magnitud del problema algunos supuestos para de esta forma
poder conocer los alcances y limitaciones de las variables; se
puede suponer que el nivel de precios es constante con lo cual se
mediria las variaciones de la oferta monetaria, de los impuestos
etc. sobre el conjunto del sistema econdémico; si asumimos que el
nivel de precios no es constante entrariamos al terreno de la
inflacién la cual es definida como un continuo y persistente
incremento de precios, y cuando éstos crecen a una tasa mensual
mayor al 50% seqin analistas se entraria en un proceso
hiperinflacionario.

En la grafica 1 se tiene el equilibrio general representado
por la demanda agregada DA y la oferta agregada SA, la interseccién
de ambas se da en E en donde se determina el nivel de equilibrio de
la produccién Y, y el nivel de equilibrio de los precios P,. Los



traslados de cualquiera de las dos curvas van a hacer variar tantc
el nivel de precios como el nivel de produccidn.
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NOTAS AL CAPITULO 1.1

(1) Por supuesto gque el ajuste en el mercado de dinero puede darse
también al menos en el corto plazo, a través de cambios en la tasa
de interés y/o en la actividad econémica. Sin embargo, para
mantener el andlisis empirico a un nivel manejable, se supusieror
ex6genos los cambios en la actividad econémica, y se ignoro el
ajuste sobre las tasas de interés, ya que en primera instancia, la
determinacidn de estas tasas en México parece ser debida mas bien
a factores institucionales.
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1.1.1 La Demanda de Saldos Monetarios.

Revisando los aspectos tedéricos relacionados con el estudio
sobre la demanda de dinero (1) tenemos lo siquiente:

- un aspecto a resaltar y muy comin entre las diversas teorias del
dinero es la estrecha relacién entre los cambios en la cantidad
demandada de dinero en términos nominales y las variaciones en el
nivel de precios.

- para el caso de la demanda de dinero se puede afirmar, que el
piblico desea una cantidad real de dinero.

Por tanto dentro de los postulados clésicos, la demanda de
dinero dependia del valor del dinero mismo y de su correspondiente
oferta. De esta forma el valor del dinero se fija en un nivel que
llega a igualar su oferta con su demanda y las variaciones que
pueda tener surgen de los cambios ya sea en su oferta o bien ya sea
en su demanda, o en ambas,

Al vincular la demanda de dinero con la produccién en un
contexto agregado, tenemos que 1los efectos de un traslado de 1la
curva de demanda agregada de DA a DA’ dependen de la pendiente de
la curva de oferta agregada SA.

Si la curva de SA es relativamente plana (véase gréafica 1) se
tiene un tipo de oferta elastica que se adapta a cambios en 1la
demanda, un incremento de la cantidad de dinero eleva mucho la
produccidn y muy poco los precios, el nuevo punto de equilibrio es
EI

P
N P SA
i
v e 3 .
e ¢ P
1 i Po
o}
d s
e
DA’
DA
Yo ‘ Y

Produccidn, renta
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Si por el contrario se asume una oferta ineldstica (que para
el caso de México seria por rigideces institucionales, cuellos de
botella, estrangulamiento externo, excesivo intermediarismo,
escasez de factores) los cambios producidos en la demanda por un
incremento de la oferta monetaria se traducirian en un incrementc
principalmente de precios (la inflacién), pasando de P, a P/ y nc
elevando casi nada la produccién, la cual pasa de Y, a Y'; el nuevc
punto de equilibrio pasa de E a E’. Véase grédfica 2.
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Para efectos de analizar la Demanda Global utilizaremos el
modelo IS-LM para determinar el nivel de produccién en el que los
mercados de bienes y activos se encuentren en equilibrio,
cualquiera gue sea el nivel de precios.

La posicién de la curva IS depende de la politica fiscal, la
curva LM corresponde a una cantidad nominal de dinero dada, M, y a
un nivel dado de precios, P,; es decir, a una cantidad de dinero
real dada, M/P,. El Tipo de Interés de equilibrioc es i, (la cual se
asume endégena, Ya que en el corto plazo se utiliza como
instrumento de politica monetaria y es manejada por las autoridades
directamente, en el largo plazo quiz4 pudiera manejarse como
exdgena, sin embargo al tener un escaso desarrollo financiero 1la
Tasa de Interés mds que representar la Oferta y la Demanda es
sinénimo de los requerimientos financieros del Sector Piblico) y el
nivel de equilibrio de la renta y del gasto es Y,.
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Supongamos un descenso del nivel de precios de P, a P’.

Dicha disminucién eleva la cantidad de dinero en términos
reales de M/P, a M/P’/, para vaciar el mercado monetarioc ello se
lograria con una mayor cantidad real de dinero, dejar caer los
tipos de interés induciendo al publico a mantener mas saldos
liquidos o aumentar la produccién elevando la demanda de dinero
para transacciones. Véase grafica 3.

Como resultado de lo anterior la curva LM se traslada hacia
abajo y hacia la derecha hasta LM’, el nuevo equilibric esta
representado por el punto E’/,

El nuevo hivel de equilibrio de la produccidn es Y’ que
corresponde al nivel de precios mas bajo P’. Por tanto uhna
reduccidn del nivel de precios, dada la cantidad nominal de dinero
da lugar a un incremento de la renta y del gastoc de equilibrio.
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Efectos de una expansién fiscal. Utilizando el modelo IS-LM
tenemos lo siguiente:

~-se ha sefialado que los mismos factores gue determinan la posicién
de las curvas IS-LM determinan también la posicién de la demanda
agregada (DA). En la grafica 4 las curvas IS-LM corresponden a
una cantidad nominal de dinero dada y al nivel de precios P,; el
equilibrio se alcanza en el punto E, al que corresponde un punto de
la curva DA.

-si suponemos un incremento del gasto publico debido al mayor
servicio de su deuda y/o de su gasto programable, como consecuencia
la curva IS se traslada hacia afuera y hacia la derecha, en el
nivel inicial de precios hay un nuevo punto de equilibrio que es E’
en el que los tipos de interés son mds elevados y los niveles de
renta y de gasto son mayores. La curva DA’ refleja el efecto del
aumento del gasto publico; por tanto la expansién fiscal origina
niveles de renta y gasto que son mis elevados cuanto mayor es la
respuesta de la demanda de dinero a las variaciones del tipo de
interés o cuantoc menor es la respuesta de la Demanda Agregada a

dichas variaciones. Véase a continuacién la grafica 4.
i
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Efectos de una expansién monetaria en la curva DA,

Traslada la curva LM hasta LM/, el nivel de equilibrio de la
renta aumenta de Y, a ¥’ al nivel inicial de precios P,.

Por tanto la curva DA se traslada hacia la derecha hasta DA’
en la misma proporcién en gue aumenta la cantidad de dinero, por
ejemplo en el punto K el nivel de precios P, es superior al P, en la

misma proporcidn en que ha aumentado la Oferta monetaria. Los
saldos reales en el punto K de DA’ son los mismos que en el punto
E de DA. Por tanto un incrementc de la cantidad nominal de dinero

implica cualquiera que sea el nivel de precios una mayor cantidad
real de dinero., Véase grafica 5.
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NOTAS AL CAPITULO 1.1.1

(1) Para una resefla completa, ver la obra de Laidler, "La Demanda
de Dinero" y el articulo de R. Barro y S, Fischer.
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1.1.2 La Oferta de Saldos Monetarios.

De 1igual forma para la Oferta Agregada esta se asume
constante o ineldstica con una posicién vertical (por rigideces
institucionales o el desequilibrio externo)lo que indica que
cualquiera que sea el nivel de precios se ofrecerd la misma
cantidad de bienes; reflejando tanto la situacién de los nmercados
de factores, especialmente del mercado de trabajo, como la de los
mercados de bienes

En la grédfica (1) tenemos los efectos de una expansién
fiscal:
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Como se puede observar al ser ineldstica la Oferta una
expansién fiscal eleva el gasto de equilibrio al nivel inicial de
precios P, de E a E’, pero ahora hay un exceso de demanda porque las
empresas no desean ofrecer tanto producto, los precios suben y esto
reduce los saldos reales hasta que alcanzamos el punto E’’ en el
cual el gasto es mayor, peroc al ser el nivel de precios mas elevado
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los saldos reales son menores, los Tipos de Interés son mas
elevados y por tanto el gasto privado es menor (esto se

conoce como el efecto desplazamiento pleno o completo en el que el
incremento del gasto publico desplaza una cantidad igqual de
inversién privada); al aumentar la demanda de bienes las empresas
no pueden conseguir el trabajo o los factores de produccién que
necesitan para obtener mids producto, por lo que la Oferta no puede
responder al incremento de la Demanda y lo Gnico que hacen es
presionar al alza sobre los salarios y los costes de producciédn,
asi pues el incremento de la demanda de bienes origina dnicamente
una elevacién de precios y no un aumento de la produccién.

Finalmente los efectos de una expansién monetaria incrementan
Unicamente a los precios y no a la produccién ni a los Tipos de
Interés.

Partiendo de una situacién en la que la Oferta Aqregada es
ineldstica, del punto inicial E el incremento de cantidad nominal
de dinero traslada la curva de Demanda Agregada hasta DA’, al nivel
inicial de precios ahora hay un exceso de demanda de bienes, los
precios suben y la cantidad real de dinero disminuye hacia su nivel
inicial, la subida de precios continua hasta que la economia
alcanza el punto E’’ en el que la cantidad de dinero en términos
reales ha vuelto a su nivel inicial y al no variar la produccién
las Tasas de Interés nuevamente se encuentran en su nivel inicial,

Véase gréfica 2.
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1.2 Los Precios como Mecanismo de Ajuste en el Mercado
Monetario.

A través del principio de la determinacién de la Oferta y la
Demanda, podemos establecer una relacién reciproca entre el valor
del dinero con los precios de lo cual tendriamos que si crece la
oferta de dinero sin un aumento equivalente en su demanda, o si la
demanda de dinero disminuye sin una disminucién equivalente en la
oferta, el valor del dinero bajard y por tanto los precios
aumentaran.

Si la oferta disminuye sin un equivalente disminucidn en la
demanda, o si la demanda aumenta sin un aumento correspondiente en
la oferta el valor del dinero aumentard y por tanto los precios
bajaran.

Sin embargo, ¢porque esta demanda de dinero se asocia al
valor del dinero mismo? Porgue la posesidn de una gran reserva de
poder adquisitivo en dinero ofrece ventajas incuestionables,
sefialando esencialmente que lo que cada persona o empresa hecesita
mantener no es primeramente un nimero de unidades monetarias, sino
mids blen una cantidad de poder adquisitivo en forma de dinero,
presentdndose el caso de la eleccién de deshacerse de algunas
cantidades de dinero (eliminar poder adquisitivo) para comprar un
objeto de consumo gue inmediatamente deje un rendimiento o un
disfrute, o el casoc de una inversidén gque produzca dinero,
determinando las ventajas o desventajas cada persona o empresa.

Si deciden tener suficiente poder adgquisitivo es para hacer
frente a aguellas cosas que se le presenten, siendo evidente que
una vez que se ha determinado la liquidez total que se desea
mantener en forma de dinero, el total de éste variara segin el
desplazamiento de los precios, ya que si los precios de las cosas
sobre las que desean mantener poder adquisitivo son altos deberéd
contar con mAs unidades monetarias suficientes que las que
necesitaria si los precios fueran bajos.

Asi, la demanda de dinero en un determinadc momento se
expresa como el total de mercancias, servicios y valores que se
hayan de comprar con dinero durante un espacio determinado de
tiempo.

La variacidon de esta demanda de dinero vendra dada por el
volumen de transacciones de articulos, servicios y valores por
unidades de tiempo y por la extensién de tiempo para realizar esta:
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transacciones sobre las cuales se desea mantener poder adquisitivo

(1).

Es evidente que cuanto mas grande sea el volumen de tran-
sacciones que ha de realizarse con dinero, mayor sera la demanda de
éste,

AdemAs de este volumen de transacciones es importante
resaltar que esta demanda de dinero también va a estar determinada
por la extensidén del perfodo, ya que con un volumen dado de
transacciones esta demanda serd mayor si la comunidad decide
mantener suficiente dinero para cubrir sus compras durante dos
meses que si solo lo eligiera para un mes.

La proporcidn de ajustar sus existencias de dinero a aquel
nivel que con relacién a sus gastos prometa ofrecer el maximo
beneficio (es decir, la mayor extensién de tiempo para ejercer sus
compras) sera menor si:

a) el sistema financiero y de crédito esta altamente desarrollado
y utilizado con amplitud, de tal forma que se preferira poseer
inversiones antes que dinero como portador de valor,

b) existe un sistema de pagos gque funciona de manera regular,
existiendo ingresos frecuentes al igual que las fechas de cobros
estén coordinadas,

¢) si la comunidad prevé que sus ingresos aumentaran regularmente
en forma creciente al igual que la de los precios.

En tales condiciones la demanda de dinero tendera a disminuir
o se fijara a un nivel mas bajo posible.

Si este periodo de tiempo es mayor (y con ello la demanda de
dinero también es mayor) seria debido a:

a) si el sistema financiero y de crédito este poco desarrollado de
tal forma que los prestamos puedan asegurarse con considerable
dificultad y gasto y las inversiones puedan liquidarse despacio
y con pérdida.
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b) el sistema de pagos es tal que los ingresos son poco frecuentes
e irregulares en su volumen y los cobros y desembolsos estédn
escasamente desarrollados.

c) la comunidad teme que sus ingreso lleguen a ser irregulares dis-
minuyendo en su cuantia y que los precios de las mercancias y
servicios bhajen.

Cuando es fijada en consecuencia la cuantia de poder
adquisitivo gue se necesita mantener en forma de dinero para las
distintas condiciones previstas y existentes, se determina en
consecuencia el poder adquisitivo total de la oferta de dinero,
alcanzando esta igqualdad por medio de un ajuste apropiado en los
precios.

Para cualquier serie de condiciones de la oferta y la demanda
de dinero, corresponde un nivel apropiado de precios, si los
precios est&n por encima de este nivel, el poder adquisitivo total
de la oferta de dinero es menor que el volumen pedido o exigido por
la demanda de dinero, el pablico encontrarid que sus existencias de
dinero son deficientes. Por ello tiende a aumentar sus reservas
monetarias haciéndolo por los siguientes medios:

a) disminuyendo sus gastos.

b) incrementando la oferta de bienes y servicios.

Todo ello se realiza hasta que los precios han bajado lo
suficiente para levantar el poder adquisitivo de la oferta de
dinero al nivel deseado.

Si por el contrario los precios estdn por debajo del nivel
apropiado, el poder adquisitivo de la oferta de dinero excede al
volumen demandado por la comunidad, considerando dque sus
existencias en dinero son excesivas. Tienden por tanto a nivelar
sus saldos monetarios aumentando sus gastos o disminuyendo la
oferta de bienes y servicios. Todo ello continuara hasta que los
precios hayan aumentando lo suficiente para hacer bajar el poder
adquisitivo de la oferta de dinero al nivel deseado.

De lo anterior se concluye que si la demanda de dinerc
determina el poder adquisitivo total de la oferta de dinero por
pequefia o grande que esta sea, se afirma que con una demanda
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determinada, el poder adquisitive de cada unidad de dinero varia en
razén inversa, y el nivel de precios en razdén directa de la
cantidad de dinerc, debiendo subrayarse que la proporcionalidad
entre la oferta de dinero y el nivel de precios se mantiene si:

a) la demanda de dinerc es o se mantiene estable

b) que la demanda de dinero crezca al ritmo de la oferta de
dinero.

Esta demanda wmonetaria puede ser esquematizada de 1la
siguiente forma:

de lo mencionadoc anteriormente se establece que el volumen de
demanda monetaria de la economia (M,) es una proporcién fija (K) del
ingreso nacional monetaric (PY). Siendo el ingreso real (Y)
constante a un nivel correspondiente al pleno emplec de los
factores de la produccién, la demanda monetaria total (M) varia
respectoc al nivel de precios (P) en la proporciédn fija (K) ya
descrita, estableciéndose la siguiente ecuacién: (2)

M, = K(PY)

.El porcentaje fijo (K) es el inverso de la velocidad ingreso
del dinero (V,) el cual se asume también constante, por lo que

_(PY)

vy

M,

También se llego a establecer que el volumen de la demanda
monetaria M, es una proporcién fija del volumen monetario de
transacciones (PT), siendo el mencionado porcentaje igual al
inverso de la velocidad de transacciones V, que también se supone
constante y fijado por factores institucionales.

Por tantc se estableceria la siguiente igualdad:
M, = (PT)/Vy

en donde el volumen de transaccicnes reales (T) es constante a su
nivel méximo, con lo que la demanda monetaria varia en forma
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proporcional al nivel de precios.

Por tanto la demanda monetaria (M;) es un porcentaje fijo del
nivel de ingreso monetario (PY), y también es una proporcién
constante del volumen monetario de transacciones (PT), y dadas las
cualidades y magnitudes de los dos porcentajes (PT) es mayor a
(PY) .

Si el volumen de la demanda monetaria es igual al de la
oferta en equilibrio, se afirma que cambios en la oferta monetaria
(M,) repercutiran en la misma proporcién y direccidén al nivel de
precios monetarios (P) en la ecuacién MV, = PY, siendo debido a que
en esta ecuacidn se considera que la veloc1dad ingresc del dinero
(V,) es constante y el nivel de ingreso real (Y) también lo es,
mantenlendose un mdximo nivel correspondiente al pleno emplec de
los factores productivos.

La ley de Say afirma que la oferta crea su propia demanda,
queriendo esto decir que siempre existe equilibrio en el mercado de
bienes en términos reales y de igual forma en términos monetarios,
todo ello a un nivel de ingreso real (Y) constante correspondiente
al empleo completo.

El equilibrio del mercado de bienes en términos reales se
logra a un Gnico nivel de precios reales y solamente cambios en los
precios reales hace variar la oferta y demanda reales,

De esta forma se podria establecer que el nivel de precios
relativos es determinado en el mercado de bienes en forma real, y
el nivel Gnico de precios monetarios en el mercado de bienes vistos
a su valor monetario.

De acuerdo con la ecuacién MV, = PY el nivel de los precios
monetarios (P) varia en forma proporcional a la moneda (M,), ya que
se asume constante el ingreso real (Y) a su maximo nivel de empleo,
asi como la velocidad ingreso del dinero (V,).

Por tanto cambios en la oferta monetaria se reflejar&n en
crecimientos de la misma magnitud en los precios de todos los
bienes existentes en una economia, no afectando las cantidades
reales de bienes cofrecidos y demandados; tampoco varian el consumo
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y la inversién real (que )untos formarian el ingreso real), y al no
variar este tampoco se modificaria el volumen de empleo. El
movimiento de los precios modifica solamente el valor monetario del
monto real de bienes de consumo e inversién (la demanda monetaria
agregada), pero no el ingreso real, por lo que las variaciones de
prec105 no modificaran el equllibrlo en el mercado de bienes vy
servicios,

Continuando dentro de la concepcién clasica; al aumentar 1la
oferta de dinero (M,), dados el ingreso y el emplec, causard una
elevacién proporcional de los precios (P) y del ingresoc monetario
(PY), a fin de restablecer el equilibrio en el mercado de bhienes y
servicios,

Al mismo tiempo, el volumen mayor de la demanda monetaria se
iguala a su nuevo nivel aumentando con ello la oferta monetaria,
logrando de esta forma el equilibrioc del mercado de dinero. Todo
ello se realiza cuando la moneda asume una posicién neutral dentro
del equilibrio antes descrito.

A partir de la ecuacibn M, = M,

donde M, = oferta de saldos monetarios

M, = demanda de saldos monetarios

se deriva la siguiente relacidn:
M, = KYP donde

K = es la extensién del periodo de tiempo en el que se
realizan las transacciones sobre las que se desea
mantener poder adquisitivo en forma de dinero.

Y = es el 1ngreso monetario determinado a precios
monetarios, o el volumen de transacciones a
realizar con dinero durante el afo.

P = al nivel de precios monetarios.

Se introdujo K pues si K= 1/V , V = 1/K, de donde se deriva
que:
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Y = KT queriendo esto decir que el ingreso nominql.egta
determinado por las transacciones a un nivel de poder adquisitivo
dado en dinero, en un determinado periodo de tiempo.

En base a lo anterior se puede derivar lo siguiente:
M= (PY)
M, = KTP vy

P = M,/KT , ademds de que K = M,/PT

La primera ecuacléon establece que el valor de la oferta de
saldos monetarios (M,) es iqual al valor de aquellas cosas sobre las
cuales se desea mantener poder adguisitivo (KTP).

KT es el volumen material de las cosas sobre las gue se
mantiene poder adquisitivo en forma de dinero y P es el precio de
cada unidad de dichos cosas.

P puede variar a consecuencia de cambios en uno o mas de los
factores en M,, Ky T; es decir, P es alterado por cambios en Ms,
o cambios en la demanda de saldos monetarios que varia con T y K,

INCREMENTO EN LA OFERTA DE DINERO Y SUS EFECTOS SOBRE LOS

PRECIOS.

Un desplazamiento hacia la derecha de la oferta de saldos
monetarios implica:

a) si este aumento de la oferta de dinero no va acompafiado de un

aumento correspondiente en su demanda, los poseedores del dinero
nuevo se encuentran con gque sus saldos son mayores y por lo tanto
aumentan su demanda y sus gastos (sobre bienes de consumo, de
produccién o valores); de ahi que los precios de estos bienes
tenderadn a incrementarse lentamente (esto ocurrird& en el sector
real de la economia pues hay una mayor demanda real y en términos
de la ley de la oferta y la demanda los precios tenderan a subir).
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b) esto se repite hasta que si no muchos, si todos los precios han
sido afectados, dandose por tanto un aumento de los preclos de una
manera general y abrupta, hasta gque de nuevo el mercado monetario
se haya equilibrado.

Si durante este periodo la demanda de saldos monetarios
permanece inalterada, el alza de los precios serd proporcional al
incremento de la oferta.

Sin embargo es explicable que durante este periodo, también
existan presiones para un incremento en la demanda, debido
originalmente al incremento en la oferta, de esta forma la presidn
hacia una mayor demanda de saldos monetarios emana de una subida de
wph jnducida por el aumento de gastos, y la presién hacia una menor
demanda es atribuible a una disminucién de "K" (ya que a medida que
el piblico se encuentre mas y mas seguro y espere una alza de los
precios, tiende a acortar el periodo de tiempo sobre cuyas compras
mantiene poder adquisitivo en forma de dinero. Si se espera que el
aumento de los precios sea repentino, la demanda puede descender a
niveles muy bajos).

La forma que el aumento de la oferta de saldos monetarios,
afectara la demanda de dinero, dependerd de las relativas
reacciones de "K' y "T", y de su comportamiento durante el ciclo
econémico, con las sigquientes alternativas: (3)

-- si "r" sube mas de lo que baje “K", el aumento en la oferta de
saldos monetarios provocard un aumento en su demahda, en
consecuencia los precios aumentaradn en proporcidn menor al aumento
de la oferta de saldos monetarios, es decir, si la oferta de dinero
se incrementa en un 15%, ello provocard un incremento en la demanda
de saldos monetarios, y por lo tanto los precios representaréan este
nuevo equilibrio con un incrementd menor al 15% SE PRESENTA LA
INFLACION.

-- al principio "T" puede subir con bastante rapidez mientras que
"K' baje casi imperceptiblemente, ello debido a la falta de temor
frente a un incrementd de precios; pero mas tarde al acercarse la
produccién a su capacidad maxima, "T" sube menos de lo que baja
"KW, por lo tanto el aumento de la oferta de saldos monetarios
provocard un aumento en su correspondiente demanda, en consecuencia
los precios se incrementaran en una proporcidn mayor al aumentd de
la oferta de saldos monetarios (si esta oferta se incrementd en un
15%, el nivel de precios se incrementara en mas de un 15%). Si
esto fuera continuo se tendria HIPERINFLACION.
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Tanto el primero como el segundo caso se presentan,
especialmente si la expansién de la produccidn y por tanto de sus
transacciones (T), se originan en condiciones de una fuerte
desocupacién. Asi, durante el periodo de transicién los precios
suben despacio al principio cuando la oferta de saldos monetarios
aumenta; sin embargo a la larga, tras de haberse completado todos
los ajustes, un aumento en la oferta de saldos monetarios
ocasionard que los precios sean proporcionalmente mds altos -
aproximadamente- que lo gue hubieran sido de no haber surgido la
expansion de saldos monetarios. Esto sucede de esta manera porque
a largo plazo la demanda de saldos monetarios es determinada
ampliamente por factores independientes de la oferta de dinero.
Incluso, en una situacién de inflacidén acelerada "T" puede
descender mientras que "K" continué bajando.

Las dos anteriores situaciones pueden ser presentadas como
sigue:

PRIMER CASQ

P = M incrementada/TK donde "T" aumenta rapidamente
K" disminuye lentamente

"los precios suben lentamente, el incrementd de los precios es en
proporcién menor al incrementd de la oferta de dinero, por tanto LA
DEMANDA SE INCREMENTARA".

SEGUNDQ CASO

P = M incrementada/TK donde "T" aumenta lentamente
K" disminuye rapidamente

“los precios subiran répidamente, el incrementd de los precios sera
mayor al incrementd de la oferta de saldos monetarios, por lo tanto
LA DEMANDA SE INCREMENTARA",

En términos graficos tendriamos lo siguiente:

El sistema econdmico se encuentra en equilibrio, es decir la
Oferta y la Demanda Agregada tienden hacia una nivelacién (al igual
que el mercado de productos y de dinero), debiendo por tanto de
existir una tasa de inflacién naturail.
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En el eje vertical medimos el nivel de precios a través del
valor del dinero (1/INPC) el cual es medido por el inversc de
cualquier precio monetario.

En el eje de las abcisas medimos la demanda de saldos
monetarios en términos nominales. La curva de demanda de dinero es
una funcién con pendiente negativa guardando una relacién inversa
con el valor del dinerc (nivel de precios o poder adquisitivo)
medido en el eje vertical.

La oferta de saldos monetarios en términos nominales estara
determinada por las autoridades monetarias y se halla representada
por la linea vertical M,. Esta variable se considera exdgena al
sistema porque:

a) la emisién de dinero es una forma de imponer una inflacidén como
impuesto ya que el Estado decidié no elevar las contribuciones o no
emitir deuda ptblica (no la incrementd).

b) los gobiernos asignaron influidos por Keynes una significacién
desproporcionada a estabilizar la tasa de interés en un nivel bajo,
trayendo como consecuencia un impacto inflacionario, ya que la tasa
de. interés nominal estard determinada por la tasa de interés real
mids la tasa de inflacidn esperada.

Esta oferta de saldos monetarios en algunos momentos de su
comportamiento es influenciada o bien por el financiamiento del
déficit pablico, por la presencia del sistema bancario, por las
operaciones de mercado abierto del gobierno o simplemente por 1la
demanda de saldos liquidos del padblico.

La demanda de dineroc estard representada por M,.

La interseccidn de la funcién de demanda de dinero M, con la
funcién de oferta de dinero M, (gradfica 1, obsérvese que la oferta
al ser exdgena esta representada por una linea perpenticular al eje
de las abcisas) determina el nivel de precios (léase valor del
dinero o poder adquisitivo) de 1/P.

De esta forma para que la demanda de saldos reales se
encuentre (se iguale) con la oferta de saldos reales (M,/P=M,/P) es
mediante las_variaciones del NIVEL DE PRECIOS.
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Aqui hablarfamos de una estabilidad de precios o de una tasa
de inflacién natural. Vease gréafica I,

Al encontrarse en equilibrio el sistema, un incremento en la
oferta de saldos monetarios pondrd en movimiento a fuerzas gque
harén elevar el nivel de precios, es decir, la reaccidn inicial de
la economia ante un excesoc de saldos nominales existentes sobre los
saldos reales deseados, es la de tratar de gastar la diferencia en
bienes y servicios; pero como los niveles de producto real de
bienes y servicios ya han sido determinados en el sector real de la
economia y solamente cambios efectivos como los desplazamientos de
las funciones de produccidn o de utilidad pueden alterar esas
variables, la tnica forma posible de restablecer el equilibrio es
incrementando la demanda real a través de un incremento en el nivel
de precios, pudiendo ser moderadc (subida lenta de los precios en
comparacién con el incremento en la oferta de saldos monetarios) o
hiperinflacionaria (incrementc brusco de los precios, gue es mayor
al incremento sucedido en la oferta de saldos monetarios).

Esto es asi porgque una vez gue se pone a disposicién més
dinero mediante un desplazamiento hacia la derecha de la funcién M,
la economia como un todo no tiene otra opcidén que la de absorber
ese mayor volumen de dinero nominal.

Todo intento de disminuir el nivel de los saldos liquidoes,
simplemente elevarad el nivel de precios. Este proceso continuara
hasta que el nivel de precios haya llegado lo suficientemente alto
como para que se restablesca nuevamente el equilibrio, es decir:

EN EQUILIBRIO EN DESEQUILIBRIO EN EQUILIBRIO

M,/P=M,y/P M,/P>M,/P M,/P=M,/P
incremento de oferta de

saldos monetarios

GRAFICA I M,/P=M;/P EXISTE ESTABILIDAD DE PRECIOS O TASA
NATURAL DE INFLACION.
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vierta y demanda de dinero

DISMINUCION DE LA OFERTA DE_SALDOS MONETARIOS Y SUS

EFECTOS SOBRE _L.OS PRECIOS.

Un desplazamiento hacia la izquierda de la oferta de dinero
implicaria que los efectos de un descenso en la oferta de dichos
saldos monetarios son por lo general el reverso de estos que
acabamos de describir.

cuando la oferta de dinero disminuye el publico tiene saldos
monetarios méds pequefios y también hasta que los precios han bajado
lo suficiente, el plUblico tendrd menores saldos de poder
adquisitivo en forma de dinero.

Si el descenso de la oferta se saldos monetarios nho esta
contrarrestado por un descenso correspondiente en la demanda,
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aquellos cuyos saldos disminuyen primero observan gue Ssus
existencias de dinero tienden a ser muy bajas y existe el deseo de
complementarlas. Al tratar de complementarlas lo hacen a través de
una disminucién de su demanda y de sus gastos en mercancias,
servicios y valores o simplemente incrementando la oferta de hienes
y servicios (incremento de la produccién).

Esto tiende a bajar los precios de aquellas mercancias para
las que han decrecido los gastos o cuya oferta ha aumentado. Sin
embargo esta baja preliminar y parcial de los precios de algunas
mercancias tiende a generalizarse o a hacerse mds y mls general,
aumentando la tendencia a valorar m&s el dinero y menos las
mercancias.

Esto continua hasta que 21 valor del dinero ha subido 1lo
suficiente para restablecer el equilibrio entre la demanda y la
oferta de saldos monetarios. Si la demanda de saldos monetarios
permanece fija, la baja de los precios ha de ser proporcional a la
disminucién en la oferta.

Durante este periodo de reajuste, la demanda de dinero esta
sujeta a desplazamientos, los cuales estdn sujetos al efecto de la
disminucién de la oferta de dinero; y su variacién, extensién y
duracién varia de acuerdo a los componentes de dicha demanda.

Un descenso en el nivel de transacciones "T", que acompafa la
disminucién en los gastos tiende a reducir la demanda de dinero;
pero un incremento de "K" tiende a elevar la demanda debido al
aumento de pesimismo con respecto al volumen de empleo, ingreso y
precios.

En funcidén de las expectativas se puede presentar gue "T!
baje mds de lo que suba "K", de modo que el descenso de la oferta
de saldos monetarios 1llega a ocasionar alguna reduccién en su
demanda y que como consecuencia los precios debido a ello bajen en
una proporcién menor a la disminucién de la oferta de saldos
monetarios.

Mas adelante se puede presentar que "KY aumente mas de lo que
disminuya "T" con lo que la demanda serd mayor y los precios
bajaran en una proporcién mayor que la disminucién de la oferta de
saldos monetarios.
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Sintetizando tendriamos que una disminucién de la oferta:

a) disminuye los saldos monetarios y en consecuencia el poder
adquisitivo en forma de dinero, hasta que los precios hayan ba-
jado lo suficiente

b) disminuye la demanda y gastos de mercancias, seglin las nece-
sidades y reacciones de la comunidad

c) disminuyen los precios hasta que el valor del dinero se incre-
mente lo suficiente para restablecer el equilibrio entre la
oferta y la demanda de saldos monetarios.

Lo anterior se presentaria en funcidn del comportamiento que
asuman los elementos de la demanda (de las variaciones de "T",
WK"), estas reacciones pueden ser:

-~ si "P" baja mds de lo que sube "K", el decremento de la oferta
de dinero provocara una reduccién en su demanda, por tanto los
precios disminuir&n en proporcién menor a la disminucién de 1la
oferta de dinero.

-- finalmente, si “T" baja menos de 1o que aumenta "K", el
decremento de la oferta de saldos monetarios provocari un
aumento en su demanda Yy 10s precios en consecuencia bajardn en
una proporcién mayor a la disminucién de la oferta de saldos
monetarios.

Tanto el primero como el sequndo caso se presentan como una
continuacién al periodo de transicién, pues a la larga una vez
completados todos los reajustes, el efecto de una reduccién en 1la
oferta de dinero es el de hacer que 1los precios queden
proporcionalmente mas bajos de lo que hubieran guedado si no se
hubiera presentado el descenso en la oferta de saldos monetarios.

Es de resaltarse que dentro de este anilisis, la demanda de
saldos monetarios es mayor al de la oferta, porque ésta Gltima tuvo
un decremento, presentandose por tanto el fenémeno de la deflacién
con sus dos variantes: una disminucién lenta de los precios y una
disminucién r&pida; en forma algebraica tendriamos:

PRIMER CASO

P = M incrementada/TK si T disminuye rdpidamente
K aumenta lentamente, por
tanto LA DEMANDA SE REDUCE
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"los precios disminuyen lentamente, esta disminucién es
proporcionalmente menor a la disminucién de la oferta
de saldos monetarios".

SEGUNDO CASO

P = M decrementada/TK si T disminuye lentamente
K aumenta répidamente,
por tanto LA DEMANDA SE
INCREMENTA.

Ydisminucién rdpida de precios, la cual serd mayor al
decremento de la oferta de saldos monetarios®,

Siguiendo una misma linea de andlisis presentada
anteriormente, partimos del punto inicial, en el cual el sistema
econdmico se encuentra en equilibrio (existe una estabilidad de
precios o hay una tasa de inflacién "natural"); al encontrarse en
eguilibrio dicho sistema, un decremento de la oferta de saldos
monetarios pondri en movimiento fuerzas que hardn descender el
nivel de precios (d&ndose el fendmeno de la deflacién) en sus dos
variantes: de una manera lenta y de una manera réapida.

Cuando se presenta la disminucién lenta de precios, la
demanda de dinero se reduce.

Con la disminucién répida de los precios, la demanda de
saldos monetarios tiende a incrementarse.

AUMENTO EN LA DEMANDA DE SALDOS MONETARIOS Y SUS EFECTOS

SOBRE I1,0S PRECIOS.

Los desplazamientos de la demanda de dinero (resultantes de
cambios en "T" o en "K" o en ambos), entendido como desplazamientos
en la totalidad de las condiciones de demanda, pueden provocar
variaciones en el nivel de precios.

Un incremento (un desplazamiento hacia la derecha) de la
demanda de dinero implica:

-~ gue hubo aumentos en "T", "K" o en ambas a la vez. A un aumento
de la demanda con una oferta constante, motivara un incremento del
poder adquisitivo con el que la comunidad adquiriente de bienes y
servicios pagaran ahora mencs dinero por esa (su) misma demanda de
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productos, y los oferentes tenderdn a ofrecer mis bienes para
equiparar a ese nuevo poder de compra.

Esto hari baijar los precios, hasta un nivel en que el valor
total de la oferta de dinero ha sido equiparade (igualado) con el
nuevo nivel de la demanda monetaria existente. Existe sin embargo
el riesgo de que esta deflacién pueda ser acumulativa y por las
expectativas generadas exista la probabilidad de aumentar todavia
mis la demanda de saldos monetarios lo que ocasionaria una
reduccidén del crédito bancarioc y por consiguiente una contraccién
de la economia, partiendo de una situacién inicial en la que el
mercado de dinero se encuentra en equilibrio,

Una disminucién de la demanda de dinero con una oferta
monetaria constante ocasionard que los compradores de bienes y
servicios estaran dispuestos a pagar mas por ello, mientras que los
vendedores ofrecerdn manos bienes en venta (esto gquiere decir que
al darse una disminucién de la demanda de dinero bien sea porque
disminuyo "T" o "K" o uno de los dos bajo, existe menos poder
adquisitivo del dinero lo que en el mercado de productos se
traduciria en una disminucién de la oferta de bienes ~por la ley de
la oferta y demanda- y la demanda de productos se incrementar& por
una disminucién de la demanda de dinero-pagar mas por menos-), esta
situacién originard un incrementé del nivel de precios.

Ello en virtud de que K tiende a la baja.

Todo lo anterior es factible ya que si el publico disminuye
sus necesidades de dinero (ya sea por una disminucién de “T" y de
"K" aungque no de igual proporcién), y si la oferta no se disminuye
correlativamente, existird por asi decirlo un sobrante de dinero y
aquellos cuya demanda de dinero ha declinado entrardn al mercado de
productos con ese excedente de dinero o de poder adquisitivo e
incrementardn sus gastos (provocandoc un aumento de precios).
También en alqunos casos para eliminar este excedente de dinero o
hacer bajar sus saldos monetarios los oferentes disminuyen sus
bienes y servicios (un descenso de la produccién), todo ello con el
fin de encontrar un nuevo equilibrio en el mercado de dinero.

Este incrementé de precios (aumentdé de la demanda de bienes
y disminucién en la oferta de los mismos) continuar8 hasta que el
poder adquisitivo total de la oferta de dinero ha descendido lo
suficiente hasta el nivel que se equipard con el de la nueva
demanda de dinerc, sin embargo esta subida de precios puede ser
acumulativa (mds que nada por las expectativas) y con ello hacer
bajar adin mads la demanda de dinero ¢ producir un aumentdé en el
crédito bancario.
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Se le atribuyé a Keynes un cambio en el enfoque de la demanda
de dinero, llamada por el como la preferencia por la liguidez., (4)

Considerd al dinero también como un instrumento que
facilitaba las transacciones domésticas y con el exterior, ademas
de ser un activo demandado efectivamente por su liguidez.

Mencionaba que el piblico demanda saldos monetarios en base
a tres motivos:

a) transaccioén.
b) precaucién.

c) especulacién.

Dentro del anédlisis empirico, la demanda de dinero se hace
depender de los motivos transaccién y precaucién, perc
fundamentalmente del primero (es decir del ingreso nacional); el
motivo especulacidén se hace depender de la tasa de interés presente
asi como de las expectativas acerca de la tasa de interés futura.

De esta forma la demanda de dinero obtenida empiricamente a
través de las variables observables (ingreso nacional y tasa de
interés) tenderia a ser inestable, pues estas expectativas no son
observables ademds de que pueden variar debido a un gran nimero de
factores.

Considerandose inestable esta funcién de demanda de dinero
(ya que cambiaria constantemente al modificarse las expectativas),
probablemente fue uno de los factores gue condujeron a Keynes a
recomendar la politica fiscal como un instrumento m&s confiable gue
la politica monetaria para afectar la actividad econémica.

Al hacer depender la demanda de dinero de las transacciones
y de la especulacién, cambia el papel neutral gque se asignaba a la
moneda: la demanda monetaria de los especuladores afecta los
movimientos de 1la tasa de interés real y por tanto ya esta
modificando el equilibrio del sector real, influyendo en el ingreso
y en el enmpleo. El dinero, asi, ha dejado de ser neutral excepto
en el caso especial de la "trampa de liguidez",

Este postulado implicaba gue a una tasa prevaleciente en el
mercado, el individuo demanda exclusivamente o bien bonos en su
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portafolio o bien dinero, aunque también puede permanecer
indiferente, pero nunca hace combinaciones de valores y de dinero.
Sin embargo, en la realidad los individuos hacen combinaciones de
dinero y valores en su portafolio, de ahi que las teorias
poskeynesianas de la demanda monetaria basadas en la incertidumbre
de la tasa de interés han tratado de reconstruir esta teoria
especulativa incluyendo en ella elementos tedéricos que expliquen
las razones de los individuos para combinar al mismo tiempo dinero
y valores en su portafolio.

La teoria de la demanda de saldos monetarios basada en la
incertidumbre de la futuras tasas de interés, ha tratado de
analizar esta demanda como parte integrante de una teoria de
seleccidn de portafolio, de tal forma que tanto el individuo como
el agregado de individuos (la economia), tienen la posibilidad de
diversificar su portafolio demandando una porcién en dinero y otra
en bonos, considerados estos como representativos de todos los
activos financieros.

Un enfogque mds reciente, afirma que como el dinero es uno de
los activoes que el tenedor de rigueza deseard incluir en su
cartera, esta demanda de dinero serd determinada por:

a) el nivel y la tasa de cambio de los precios

b) de las tasas de interés de los diferentes bienes que integran el
capital (como los valores de rendimiento fijo bonos-, las acciones,
bienes fisicos -casas, edificios-) y del rendimientoc en forma de
ingreso que dicho capital rinde en el presente, al cual se le llama
ingreso permanente, entendiéndose por capital la suma del ingreso
presente y los futuros, descontados a la tasa de interés
prevaleciente.

c) las preferencias y otras variables menos significativas.

Se afirma gue la experiencia presente del ingreso es la que
tiene mayor influencia en la demanda de dinero. La experiencia
pasada de ingreso gque representa el estindar de vida anterior,
combinandose con la mencionada experiencia presente o nuevo
estandar de vida, determinan que el individuo lentamente se adapte
a nuevos hébitos de demanda de bienes, entre los cuales esta la
demanda del bien dinero.

La principal diferencia entre la teoria de la demanda de
saldos monetarios de Friedman y otros posclasicos, con 1la
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presentada por autores poskeynesianos, estriba en que éstos Gltimos
consideran que la demanda de dinero igual que la demanda de otros
bienes tiene como limitante el ingreso presente, mientras que los
primeros afirman que la demanda de cualquier bien entre los que se
incluye el dinero, tiene como limitante el capital, ya que el
individuo puede demandar bienes presentes con ingresos futuros, via
crédito, y no solamente con el ingreso presente.

ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE LA BASE MONETARIA.

El analisis del Banco central (en cuanto a su estructura
financiera) resulta muy importante pues nos ayuda a confirmar la
hipétesis de que un incremento en la oferta de saldos monetarios
ocasionara un incremento del nivel de precios.

BALANCE DEL_ BANCO CENTRAL

F U E N T E S§ U 8 0 s
I reservas internacionales expansién primaria o base
monetaria
II financiamiento neto al emisién de monedas y billetes
sector pidblico
III préstamos al sistema depbsitos del sistema bancario
bancario

IV activos netos del Banco
central

I.- Las reservas internacionales constituyen el resultado de
los movimientos en las exportaciones menos las importaciones de 1la
economia, mis los movimientos netos de capital. Las variaciones en
a2ste rubro reflejan el efecto neto de la balanza de pagos.

II.- El financiamiento neto al sector piiblico es el resultado
de los prestamos concedidos por el Banco central al mencionado
sector (bajo diferentes modalidades), menos los depésitos del
sector piblico en el propio Banco central.
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ANALISIS DE LOS DOS PRINCIPALES RUBROS.

I RESERVAS INTERNACIONALES

Las causas que provocan las oscilaciones en el valor de las
exportaciones, principalmente estdn determinadas por decisiones
ajenas a la propia economia y escapan del control de las
autoridades monetarias nacionales, de tal manera que el impacto
nonetario de las exportaciones de un pais con un grado de apertura
importante en su sector externo, es algo exdgeno al mismo Banco
central y a las decisiones de politica econdémica general.

Las importaciones en México dependen primordialmente de la
tasa de expansién del producto nacional; en el momento en que el
sector externoc muestra un saldo desfavorable (al disminuir las
exportaciones o aumentar las importaciones) se origina una
disminucién de la tasa de crecimiento del producto nacional y esto
origina que se demanden menos medios de pago, que decrementan
paralelamente la expansién primaria de dinero, como consecuencia
del impacto monetario del balance de pagos.

Por otro lado una disminucién de las exportaciones y del
producto nacional redunda en un decremento de los ingresos del
gobierno, que aunado a una estructura tributaria ineficiente,
aumenta los requerimientos de financiamiento del sector piblico
federal, que el Banco central tendria que satisfacer.

Asi, se incrementa el segundo determinante en importancia de
la Base monetaria, es decir, el financiamiento neto al sector
piblico.

Se puede concluir que un comportamiento desfavorable del
sector externo redunda adicionalmente en un efecto amplificador de
expansidén en la Base monetaria y en la oferta total de dinero
debido al aumento del financiamiento al sector publico.

Si se une, en este caso, la variacién de la reservas
internacionales y la expansién del financiamiento al sector
piblico, por efectos de una perturbacién desfavorable del sector
externo, se podréd explicar como en esos momentos los aumentos del
medio circulante son excesivos respecto a los requerimientos de la
economia, siendo en todos los casos el Banco central ajeno a la
causalidad de los mismos.
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En estas condiciones el Banco central ejercita sus medidas de
politica monetaria y crediticia concretdndose a responder
pasivamente a las exigencias de la estructura econémica, limitando
su actuacién a restringir la base monetaria a través de los
financiamientos otorgados al sistema bancarioc y elevando el encaje
legal para reducir la liquidez de la economia, con lo cual se
completa el circulo vicioso, limitadndose al mismo tiempo la accid)
del Banco central para iniciar modificaciones a la estructura
econémica, o impedir oscilaciones inconvenientes en la economia y
también en el medioc circulante, o simplemente para emprender
trascendentales transformaciones.

si por el contraric se orientara la economia haclia ur
crecimiento "hacia afuera", que hiclera que las exportaciones
superaran a las importaciones, de tal forma que se lograra un
efecto expansionista en la Base monetaria y en la oferta total de
dinero, todo ello debido al aumento de las reservas.

Simultdneamente el incremento del producto deber& aumentar
los ingresos del Estado, liberando al Banco central de tener que
expandir la Base monetaria y por ende el medio circulante (ello
debido a los requerimientos de financiamiento del sector publico).

Se lograria un resultado favorable en términos de expansién
de la Base monetaria y en la oferta de dinero, por el efecto
positivo del saldo del balance de pagos.

IT FINANCIAMIENTO NETO AL _SECTOR PUBLICO.

La condicién necesaria y suficiente que explica las
variaciones de la Base monetaria y por tanto de la misma oferta de
saldos monetarios, son los requerimientos financieros del sector
piblico (que fundamentalmente son atendidos por el Banco central),
los que a su vez van a estar determinados por:

a) el comportamiento de los ingresos del propio Sector Pablico

b) el comportamiento de los egresos del mismo sector.
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En la medida que los ingresos corrientes y de capital sean
suficientes, se va a requerir menos financiamiento del déficit
piblico (por parte del Banco central) y en consecuencia serén
menores los incrementos en la oferta de saldos monetarios.

Un plan de inversiones piblicas gue no se base en recursos
internos a base de una estructura tributaria adecuada constituye un
factor de rigidez de la base primaria, ya que en la medida en que
el financiamiento del déficit piblico le es impuesto al Banco
central y que también es cubierto con prestamos externos, este
pierde control sobre la Base monetaria y también sobre la oferta de
saldos monetarios.

Al tener el Banco central una posicién neutral, 1los
determinantes necesarios y suficientes de la expansién de la base
primaria y por ende de la oferta dichos saldos monetarios, son el
comportamiento del sector externo Y principalmente el
financiamiento otorgado al sector piblico, surgiendo la necesidad
de que el mismo tenga una participacién ma&s activa y no marginal a
través de una politica dindmica de redescuento y de encaje legal
para que pueda ser utilizada eficazmente en el desarrollo econémico
de México.

Por tanto, habiéndose explicado en este capitulo que el nivel
de precios (y en menor medida el nivel de las reservas), esta en
funcién del ajuste entre la oferta y la demanda de saldos
monetarios, y habiéndose expuesto los determinantes de las mismas,
las conclusiones generales a las cuales es posible atribuir como la
explicacidén necesaria y suficiente de la elevacidn del nivel de
precios son:

-los precios (o valor de la moneda) se alterardn cuando cambien los
determinantes de 1la oferta de saldos monetarios (la que es
considerada como exé6gena al modelo mismo, viniendo todo ello a
confirmar nuestra hipétesis inicial en la que el incrementé del
nivel de precios es producto de un desajuste en el mercado
monetario, principalmente por un crecimiento de la oferta en
relacién a su demanda), traduciéndose ello en un excesivo
crecimiento de medios de pagos con respecto a su demanda; por
ejemplo cuando se aumenten excesivamente los componentes de la base
monetaria, ya sea porgue el Banco central lleve a cabo un excesivo
financiamiento del déficit publico, o cuando varien el nivel d:
divisas (bien sea por un exceso de préstamos externos que se
convierten en aumentos de dinero o por permitir un mayor
financiamiento al sector privado).
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Como es interés de este trabajo poner al descubierto el
surgimiento del proceso inflacionario anteriormente descrito vy
aportar en el grado de los posible elementos y/o medidas que
coadyuven en su interpretacién y solucidn, el andlisis siguiente se
centra en este propésito, tratando de las causas uUltimas del
fenémeno inflacionario actual, no solo atribuibles a hechos en el
pasado reciente sino pretéritos.
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NOTAS AL CAPITULO 1.2

(1)
(2)
(3)

(4)

Lester V. Chandler Introduccién a la teoria monetaria p.122
D.H. Robertson "Dinero'", FCE México 1955 Apéndices.
Ramirez Goémez Ramén "La moneda, el crédito y la Banca a
través de la concepcién marxista y de las teorlas subjetivas
IIE p.155

Véase por ejemplc la obra de Laidler op.cit.
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IT MARCO HISTORICO

I NT R O DU ¢ ¢ I O N

LA FASE DE INDUSTRIALIZACION Y LA EVOLUCION DE LA POLITICA

FISCAL Y MONETARIA EN EL PERIODO DE 1960 - 1992.

El objetivo de esta segunda parte es presentar la evolucién
de la economia ligada al fendémeno de la inflacidn, presentando un
andlisis comparativo de los elementos que incidieron sobre la
evolucién de los precios.

No es nuestro objetivo presentar una teoria del desarrollo
econdémico, ni las causas posibles de la crisis del patrén de
acumulacidén de capital, sino tnicamente rescatar aquellos elementos
que de una o de otra forma han coadyuvado en 1la evolucidn
econémica.

Al llevar a cabo el estudio de la inflacién en México es
necesario destacar 1la relacién que se da entre esta y el
comportamiento de la politica monetaria y fiscal, analizando las
condiciones, las causas y efectos sobre la economia.

Por tanto se 1llegan a tomar aquellos elementos que mas
inciden y que dentro del andlisis permitiran explicar la dinamica
de la inflacién en la economia mexicana. Para ello se hace
necesario presentar la evolucién de la misma, resaltando los
elementos mds distintivos de esta.

El objetivo fundamental de la politica monetaria y fiscal en
un pais en desarrollo como México, es la de aportar recursos
financieros necesarios y suficientes a la economia, con el fin de
lograr una expansién sostenida y permanente del nivel de actividad
econémica y el empleo.
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Adicionalmente debe buscar que sean las actividades
prioritarias las que cuenten con mayor suficiencia de recursos, de
tal forma que a través del manejo de este tipo de politicas se
pueda favorecer un cierto tipo de crecimiento. Por tanto, debe
buscarse una combinacién cualitativa-cuantitativa que llegue a
generar un estilo de crecimiento, debiéndose abandonar la idea de
crecer solo por el hecho de crecer, o de 1llegar a tener
crecimientos sin desequilibrios financieros, los cuales muchas
veces pueden ser justificables.

El quehacer de este tipo de politicas, deberia de ser muchc
mads amplio, puesto que en paises como México su Unica meta
consistiria en fomentar el desarrollo.

En esta dimensién entendemos que los desequilibrios
productivos 1llegan a explicarse como resultados de los
desequilibrios financieros y no a la inversa.

Bajo esta perspectiva, el financiamiento al desarrollo con
recursos internos, no es un ente aislado, sino el elemento de la
politica econémica global, cuya funcién especifica seria la de
dotar de recursos financieros suficientes al sistema econémico y
realizar una adecuada canalizacién de los mismos hacia aquellas
actividades que sean consideradas productivas.

La investigacidn esta dividida en tres apartados:

a) el primero que va de 1960 hasta 1970

b) el sequndo que va de 1971 hasta 1981

c) el tercero que va de 1983 hasta 1992
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2.1 Antecedentes de la Politica Fiscal y Monetaria en el Periodo:
de 1960 -~ 1981

2.1.1 La Estabilidad de Precios en el Periodo de 1960-1970.

Esta etapa es conocida como el desarrollc estabilizador
(debido a una supuesta estabilidad interna como externa), en la
cual la economia crecid a un promedio del 7.1% y con un crecimiento
promedio de los precios del 2.9%

El anterior desarrollo fue factible por la concurrencia de un
conjunto de factores, tanto los estrictamente econdémicos propios
del crecimiento, como y en forma principal, aquellos resultantes de
la intervencién del Estado a través de sus distintas politicas
econémicas, como la de asignacién de recursos, la fiscal vy
monetaria que llegaron a permitir crear condiciones adecuadas para
fomentar el crecimiento industrial,

El objetivo alargo plazo fue la promocién de 1la
industrializacién a través de la sustitucién de importaciones.

Los objetivos a corto plazo fueron el equilibrioc interno y
externo (via precios y tipo de cambio). Es de resaltarse que al
parecer el objetivo de la politica econémica durante este periodo
fue el de la promocidn del crecimiento econdémico lo cual llegé a
acompafiarse de condiciones de estabilidad, ello permitiendo una
estabilidad del crecimiento con tasas bajas de inflacién.

Hablamos de crecimiento y no de desarrollo, porque se
tuvieron logros muy significativos en cuanto al emplec y los
salarios, sin embargo en cuanto a los problemas seculares de México
poco se avanzo en la distribucidén de la riqueza, aunque es en este
periodo cuando realmente mejora el bienestar general.

El crecimiento industrial se apoyd bAsicamente en el mercado
interno y en la sustitucién de importaciones, asi como en ciertos
estimulos sociales.

Siguiendo la pauta dada por el mercado, en una primera fase,
las ramas que se desarrollaron con mayor celeridad fueron las de
consumo final y posteriormente las ramas de bienes intermedios y de
capital constituyeron las de mayor dinamismo, dentro de ciertas
limitaciones.
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La asignacién de recursos hacfia la economia se realizé
mediante la canalizacién del ahorro interno y externo, asi como
mediante la continua expansién de la infraestructura de apoyo al
desarrollo industrial. La politica impositiva estimulé 1la
industrializacién por medio de la excensién de impuestos en el caso
de las industrias nuevas y necesarias, ademids de otras excensiones
en el impuesto sobre la renta y a las exportaciones.

Sin embargo uno de los problemas bidsicos que generd el modelo
de desarrollo fue el débil grado de integracién del secter
industrial; ya que dentro del sector externo empezaron a
manifestarse problemas, ello debido a la falta de dinamismo de las
exportaciones con la consiguiente escasez de divisas.

Es de resaltarse que lo anterior pudo concretarse, debido
también al acelerado desarrollo financiero que acompafio al resto de
la economia, que permitié una movilizacidn eficaz de recursos para
el crecimiento, cumpliendo un papel similar al que jugo la reforma
agraria en la década de los cuarentas.

Dentro de esta promocidn industrial se pueden distinguir los
sigquientes elementos:

a) una efectiva asignacidén de recursos
b) la politica impositiva
c) la politica comercial

En la primera se acelerd la concentraciédn industrial,
surgiendo polos de desarrollo desintegrados del resto de 1la
economia y en los cuales lejos de propiciar el fomento de un
mercado interno intensivo y extensivo, propicio una concentracién
de la riqueza y una distribucién del ingresc altamente regresiva.

La segunda fue esencialmente importante, ya que la industria
gozo de numerosas excensiones por muy diferentes conceptos. Sin
embargo, un elemento digno de consideracién seria la concesién de
facilidades impositivas para aprovechar en la forma mads ventajosa
y en cada caso especial, los avances de la tecnologia mundial con
objeto de introducir métodos modernos y eficientes de produccidn.

Es un hechc que dicha exencién de impuestos tantoc a 1la
exportacién como a la importacién, cualquiera que sea su
influencia, tiene como cbjetivo estimular la inversioén.

La politica comercial constituyo un elemento importante de la
politica de fomento industrial, manej&ndose sobre todo a base de
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modificaciones de los aranceles, preciocs oficiales de los articulos
objeto de comercio exterior y permisos previos o licencias de
importacién, resaltando que dicha politica paso de responder
inicialmente a los objetivos de recaudacién, a motivos de
proteccién industrial.

Es necesario resaltar que el crecimiento con estabilidad
observado en este periodo fue el resultado de una evolucién natural
de la adopcién de distintas politicas adoptadas, ademds de la
conjuncién de una serie de elementos adicionales que permitieron
ese marco de estabilidad.

Estos elementos adicionales fueron la relativa ausencia de
disturbios econémicos en el exterior, principalmente en aquellos
paises con los cuales se tenian vinculaciones financieras vy
comerciales, lo cual llegd a propiciar el uso de una politica
expansiva; y el otro factor fue la gran adaptabilidad de la
politica econdémica, basada en una variabilidad en cuanto a sus
alcances y fines, tomandoc siempre como punto de referencia el
entorno econdmico cambiante adecuandose a las necesidades del
momento.

Dados los elementos internos y externos que propiciarén esa
estabilidad, todo parece indicar que tanto la politica monetaria
como la fiscal tuvieron como caracteristica principal el de ser
expansivas y orientadas hacia el mercado interno, de tal suerte que
los ritmos observados en la actividad econémica pueden atribuirse
directamente a los resultados de las mismas politicas expansivas,

LA _POLITICA MONETARIA.

Un hecho a resaltarse como caracteristica de este periodo son
las diversas tendencias en la tasa de crecimiento de la base y
oferta de dinero.

Analizar la politica monetaria, es analizar también el
financiamiento al desarrollo, y el problema del financiamiento
radicaria en otorgar suficientes recursos a la economia de forma
que no se lleque a obstruir el crecimiento o generar por la via de
la restriccién financiera presiones sobre el aparato productivo,
como podria ser la inflacién.

De ello surgiria la cuestién de como compatibilizar el
financiamiento al desarrollo con los objetivos de la politica
monetaria y fiscal. En tal sentido se hablaria de una programacidn
en cuanto al desarrollo y a las necesidades monetarias y fiscales,
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perc en un pais como México vendria a ser algo parcial y reciente.

Ante esta situacién la liquidez del sistema se da en forma
coyuntural, sin que venga a regir un esquema mds amplio de
posibilidades, sin lo cual muchas veces se llegan a contraponer la
politica monetaria y fiscal y en tal situaciédn la inflacién puede
hacer su aparicién.

Esta falta de coordinacién entre las politicas puede llegar
a causar la neutralidad y efectividad de las mismas y por lo tanto
dejar a la economia a una mayor presencia y accidén de las fuerzas
del mercado.

Durante estd década, la expansién de la Base monetaria
observé diversas tendencias; de 1960 a 1963 tuvo un crecimiento, al
pasar de una elasticidad producto de -0.125 en 1960 a 2,2 en 1963,
estd situacidén se modifica de 1964 a 1967 en gqgue la elasticidad
desacelero su crecimiento al pasar de 2.2 en 1963 a 1.2 en 1966, en
1967 se eleva a 2.5 para desacelerarse nuevamente hasta llegar a
0.7 en 1970.

Como se puede observar, no existié una tendencia definida en
materia de liquidez, es decir, falta de programacién y esto lleva
también a la contraposicidén de objetivos respecto a las necesidades
de la economia.

Algo semejante paso con la elasticidad producto de la oferta,
en 1960 fue de 0.5, en 1963 fue de 2.1, en 1964 paso a 0.83 y a
0.85 en 1970.

La tasa real de crecimiento de la oferta tampoco mostrd una
tendencia muy definida, ya que hasta la primera mitad de los afios
sesentas mostrd tasas elevadas de crecimiento, sin embargo hacia la
finalizacién de dicho periodo mostré tasas decrecientes, es decir,
inicialmente mostré una expansién y después una contraccién, de
igual manera se comporto el PIB, pues su mayor crecimiento fue en

1964, para llegar a decrecer a tasas del 6 y del 7% como sucedié en
1970.

Para no causar inflacién, el incrementc en la oferta de
saldos monetarios reales tendria que ir al parejo de la demanda de
dichos saldos, por lo cual la tasa de crecimiento real del PIB,
crecié en términos semejantes al parejo de la oferta de dinero.

Cuando se presenta lo contrario se manifiesta la inflacién.
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Esto puede observarse hacia el afio de 1963, aho en que la
oferta real crece a una tasa del 17% y el PIB al 8%, la inflacién
fue del 0.3%, sin embargo para 1964 al oferta crece al 10%, el PIB
al 12% y la inflacién lo es del 5.5%; todo esto nos habla de un
efecto ex-post, en el cual el exceso de saldos reales se presentd
en 1963, sin embargo el incremento en la tasa de inflacién se
presento al afoc siguiente (1964), tomando en cuenta las
expectativas tanto del propio crecimiento econémico como del mismo
nivel de precios. De lo anterior se deriva que el exceso de saldos
monetarios es absorbido a través del incremento de los precios, con
lo que se restablece el equilibrio en el mercado de dinero.

Cuadro 2.1.1.1 Analisis de Agregados Monetarios
y sus elasticidades,

1960 -01% 04% -0.12 0.5 08% 5.4%
1961 8 6 1.60 1.2 5 1.0
1962 13 10 2.60 2.0 5 2.3
1963 18 17 2.20 2.1 8 0.3
1964 20 10 1.60 0.8 12 5.5
1965 11 7 1.80 1.2 6 0.1
1966 9 8 1.20 1.1 7 2.8
1967 15 6 2.50 1.0 6 1.7
1968 13 11 1.60 1.3 8 2.0
1969 7 6 1.20 1.0 6 4.8
1970 5 6 0.70 0.8 7 4.6

Fuente: Informes anuales del Banco de México.

) Crecimiento real de la base monetaria.
) Crecimiento real de la oferta monetaria.
3) Elasticidad-producto de la base monetaria.
) Elasticidad producto de la oferta monetaria.
) Tasa real del PIB.
) Tasa de inflacién DIC/DIC.

Al faltar un delineamiento o una estrategia de largo plazo
dentro de la politica monetaria, cabe preguntarse, cual es el
mecanismo de declisién que lleva a contracciones o expansiones de la
base monetaria. Este mecanismo lo constituye el financiamiento que
la Banca central otorga al sector publico, interviniendo para ello
de una manera activa y pragmitica, determinando de una manera
auténoma el tipo de politica monetaria a seguir asi como la
expansién de la misma Base, por lo cual el nivel de influencia es
muy alto ya gue no solo se involucran en el nivel de gasto
deficitario, sino también en la composicién de su financiamiento,
con lo que en conjunto llegan a determinar también el grado de
liguidez del sistema.
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Por lo anterior es valido afirmar que la autoridad monetaria
en México mantiene una politica activa y pragmdtica y no pasiva.

A falta de un intervencién a largo plazo, esta se realiza de
una manera coyuntural; asi en ocasiones intenta contrarrestar la
expansién del gasto pGblico o su nivel de financiamiento,
intentando con ello reducir las presiones inflacionarias, y en
otros momentos contener el desequilibrio externo.

En el caso del financiamiento del gasto deficitario, tenemos
lo siguiente:

Cuadro 2.1.1.2 Base monetaria y Déficit Piblico

1960 m——— memee - ———— ———
1961 -0.0 -02.6 - -08% -03%
1962 -1.3 68.0 - =10 1%
1963 1.8 0.3 01% ~09 59
1964 1.4 0.5 7 5 36
1965 0.0 0.2 81 3 59
1966 ~0.2 0.2 3 4 30
1967 1.4 1.9 i8 15 8
1968 -4.3 0.9 5 17 15
1969 0.1 0.5 16 4 15
1970 -0.1 0.8 5 19 6

Fuente: SHCP. Cuenta de la Hacienda Piblica Federal.

) Elasticidad déficit financiero de la base monetaria.

) Elasticidad financiamiento total de la base monetaria.
) Incremento real de deuda interna publica.

)} Incremento real de deuda externa ptblica.

) Tasa de crecimiento real del financiamiento al Estado.

Se pueden observar variaciones substantivas en la elasticidad
déficit de la base monetaria y del financiamiento, también existen
variaciones en las tasas de crecimiento de la deuda interna como
externa del sector ptblico.

Por un lado tenemos que la elasticidad de los requerimientos
financieros del sector piblico no son muy concluyentes, pero si muy
marcados, ya gque en algunos afios esta elasticidad inclusive es
negativa lo cual nos indica que el grado de liquidez existente en
la economia se destinaba a financiar la actividad productiva,
dejando de lado el financiamiento al sector piblico. Al ser
negativa esta elasticidad, nos sefiala que el déficit financiero
tendlia a disminuir en términos reales, ajustdndose la oferta de
saldos reales con la demanda de saldos monetarios y de esta forma
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el nivel de precios determinado por la interseccién de la oferta
con la demanda monhetaria no sufrfa grandes variaciones.

En otros afios esta elasticidad era mayor a la unidad, es
decir, el déficit financiero real tenia un crecimiento semejante al
de la Base monetaria, con lo cual serian mayores los requerimientos
de financiamiento del gasto pablico, Esto se observdé hacia
finales de los aflos sesentas, en los cuales la tasa de inflacidén
pasd del 2% en 1968 al 4.8% y 4.6% en 1969 y 1970 respectivamente.

Respecto a la elasticidad financiamiento otorgado al sector
piblico con respecto a la Base monetaria tenemos que esta observa
un comportamiento mds regular y observable., En 1962 la elasticidad
llegdé a ser de 68.0 lo que nos indica el financiamiento real mas
bajo de la década otorgado al sector piblico, que para ese afio la
tasa de crecimiento real fue del 0.1%, mientras que la Base
monetaria lo hacia al 13%,

Sin embargo para 1963 el financiamiento real crecia al 59% y
para 1964 llego al 36% con 0.3 y 0.5 de elasticidad respectiva.

Al no ser absorbida esta demanda de saldos monetarios en
términos reales, la tasa de inflacién paso del 0.3% en 1963 al 5.5%
en 1964.

Para estos mismos afios la tasa real de la oferta monetaria
era del 17% y 10% respectivamente, mientras que el PIB lo hacia al
8% y 12% respectivamente.

Observando los anteriores efectos, se puede observar un
efecto ex-post en la inflacidn, que nos habla de las expectativas,
ya que a un incremento real del financiamiento otorgado al sector
piblico, el mercado monetario se llegaba a adaptar por el ajuste en
los precios, ello debido a que la demanda de saldos (léase PIB) na
lo hacia al mismo nivel que la oferta de dinero.

El papel del endeudamiento interno del sector publico es muy
evidente, alcanzando tasas reales de crecimiento del 81% y 18%,
mientras que el endeudamiento externo lo hacia a tasas del 17%.
Ello nos indica que el crecimiento del gasto piblico, asi como su
financiamiento en los afios sesentas era cubierto fundamentalmente
con recursos internos que en términos generales eran absorbidos por
las necesidades mismas de la economia.

Estas tendencias divergentes observadas entre las elasti-
cidades y las tasas de crecimiento del nivel de endeudamiento, nos
indica que el margen de accién de las autoridades monetarias es muy
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amplio, puesto que se pudo actuar o sobre el nivel o sobre la
expansién del financiamiento, llegandose a combinar ambos elementos
para de esta forma poder limitar el nivel expansivo del gasto
pGblico,

Ademds de tener el poder de injerencia en las fuentes de
expansién monetaria, la autoridad financiera también tiene esa
injerencia en la composicién de la misma, es decir, si se llega a
realizar mediante emisidn de circulante o a través de la elevaciodn
del nivel de reservas de la banca, con lo cual se 1llega a
determinar también el nivel del multiplicador monetario.

Cuadro 2,1.1.3 Composicién de la expansidn real de la
Base monetaria.

1960 -01% 04% 54% - 46% - 8%
1961 08 06 52 05% 48 12% 5
1962 13 10 49 07 51 18 5
1963 18 17 47 13 53 24 8
1964 20 10 43 09 57 29 12
1965 11 07 40 05 60 17 G
1966 09 08 39 06 6l 12 7
1967 15 06 3e 06 64 20 6
1968 13 11 36 11 64 14 8
1969 07 06 34 04 64 08 6
1970 05 06 34 05 G6 06 7

Fuente: Banco de México, Indicadores de Moneda y Banca.

(1) Crecimiento anual real de la Base monetaria.
(2) Crecimiento anual real de la oferta monetaria.
(3) Medio circulante, porcentaje del total.

(4) Crecimiento anual del anterior porcentaje.

(5) Reservas de la banca, porcentaje del total.
(6) Crecimiento anual del anterior porcentaje.

(7) Crecimiento anual del PIB real.

Como se puede observar el proceso tendid a recaer
inicialmente a través de la emisién primaria, con lo cual 1la
politica monetaria implantada o seguida en estd década fue
expansiva, otorgéndole al sistema la liquidez necesaria para su
financiamiento, ocasionandoe con ello una mayor actividad
productiva, lo cual se pudo reflejar en el crecimiento del PIB cuya
tasa promedio fue del 7%.
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sin embargo a la par que se hacia recaer el crecimiento
econdmico en la emisién primaria, también se hizo de las reservas,
lo que nos indica que el tipo de politica monetaria seguida fue
expansiva pero con un cardcter muy pragmdtica, es decir, acorde con
las necesidades productivas y sin caer en la inflacién, por otro
lado el crecimiento de la oferta de saldos reales, se adecuo a las
necesidades de liquidez de la economia, esto se puede comprobar
observando que la tasa de crecimiento de la oferta fue menor en
todo el periodo al de la base monetaria.

Para la segunda mitad de la década se observa en términos
generales una disminucién en el crecimiento tanto de la Base comc
de la oferta de saldos monetarios, al igual que del medio
circulante, y por el contrario se observa un incremento tanto de la
participacién de las reservas en el total como de su tasa de
crecimiento, de igual forma la tasa de crecimiento del PIB pierde
dinamismo.

La tasa de inflacién pasa de 2.8% en 1966 a 4,8% en 1969 y a
4.6% en 1970. Ello nos indica una perdida de liquidez del sistema
ocasionando una menor actividad productiva y la generacién de
presiones inflacionarias. También se puede afirmar que no se
genero una fuerte presidén inflacionaria porque la disminucién de la
liquidez al sistema se llevo a cabo de una manera gradual y no
repentina.

Esto se puede observar analizando la tasa de crecimiento de
las reservas de la banca gque en 1965 fue del 17%, en 1967 del 20%,
en 1968 del 14% y del 6% en 1970.

De esta forma se busco a través de la expansion de la base
monetaria mantener un determinado nivel de flujo de recursos
suficientes para mantener la expansién de la economia sin generar
desequilibrios financieros ni presiones inflacionarias.

Por tanto esta politica se manejo en términos coyunturales
manteniendo importantes restricciones de acuerdo a las necesidades
econdmicas.,

A continuacién analizaremos la composicién de la Base
monetaria y las medidas de politica llevadas a cabo.
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Cuadro 2.1.1.4 Nivel y tasa de cambio anual de la Base

monetaria.

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
1960 347 61% 220 39% 567 —— - -1%
1961 401 65% 212 35% 613 15% -3% 8%
1962 478 69% 215 31% 693 19% 1% 13%
1963 558 68% 263 32% 819 16% 22% 18%
1964 712 72% 274 28% 986 28% 1% 20%
1965 842 77% 256 23% 1098 18% -6% 11%
1966 952 79% 249 21% 1201 13% -2% 9%
1967 1106 80% 271 20% 1377 16% 9% 15%
1968 1277 82% 286 18% 1563 15% 5% 13%
1969 1389 83% 285 17% 1674 8% 0% 7%
1970 1454 82% 312 18% 1766 5% 9% 5%

FUENTE: Informes del Banco de México. Series Histdricas,

(1) Parte interna de la base monetaria millones de $ reales.
(2) Parte interna/Base total.

(3) Parte externa de la Base millones de $ reales.

(4) Parte externa/base total.

(5) Base total millones de $ reales.

(6) Crecimiento de la parte interna.

(7) Crecimiento de la parte externa.

(8) Crecimiento de la Base total.

Se puede observar que la tasa de expansidén del total de la
Base monetaria es relativamente constante y en general sus valores
son muy moderados, a excepcidn de los correspondientes a 1963 y
1964 y en menor medida a 1967.

La tasa de expansién de la parte interna si muestra fuertes
variaciones afio con afio, Y en general sus valores son bastante mas
elevados que los correspondientes a la tasa de expansidn del total
de la Base monetaria. Esto nos indica que el financiamiento al
desarrollo y/o los requerimientos financieros del sector puablico
fueron en mayor medida atendidos con recursos internos, producto de
la expansidn de oferta de saldos reales.

También se puede observar una relacidén inversa entre la tasa
de expansidén de la parte interna de la base, con la tasa de
expansion de la parte externa, de tal forma que los aceleramientos
de la primera coinciden con disminuciones de la segunda.
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Nuevamente la explicacidn a este sucesoc lo es el
financiamiento a la actividad econdémica el cual se realizaba con
recursos internos y en menor medida con recursos externos, esto es,
el grado de liquidez existente era provisto con una oferta de
saldos monetarios los que a su vez satisfacian una demanda
existente, con lo cual se recurria en menor medida al endeudamiento
externo,

Una evidencia de lo anterior nos lo indica las tasas promedio
de crecimiento real, que para la Base monetaria fue del 12% en todc
el periodo lo cual fue el resultado debido a una fuerte expansién
de la parte interna de la base cuya tasa promedio para todo el
periodo fue del 15%, con un débil crecimiento de las reservas en
tan solo 4%.

Esta politica monetaria expansiva parece haberse debido por
un lado al intento de las autoridades financieras de estimular la
actividad econdmica interna ante la presencia de débiles estimulos
provenientes del sector externo. Por otro lado también se contd
con el ahorro externo dada la creciente posibilidad de financiar
una disminucién del crecimiento de las exportaciones y de esta
forma no interrumpir la actividad econdmica.

Al contar con los recursos internos necesarios y suficientes,
al parecer perdié Iimportancia mantener un stock de reservas
internacionales por parte de las autoridades monetarias.

Esto en cierta manera nos habla de una correlacién entre el
crecimiento interno de la economia y el de las exportaciones, asi
como de un entorno externo favorable, todo lo cual hizo posible
descansar el financiamiento del desarrollo con recursos internos
sin propiciar inflacién.

El agente econémico encargado de promover este crecimiento lo
fue el Sector Plblico, siendo el destinatario principal del
financiamiento otorgado por la Banca central, ello se observa en el
siguiente cuadro:
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Cuadro 2.1.1.5 Niveles de financiamiento y crecimiento
real de la Parte Interna de la Base.

(1) (2) (3) (4 (5) (6) (7) (8) (9)

1960 220 193 --- 114 === 40 —-—— 347 567
1961 212 180 -7% 181 58% 40 - 401 613
1962 215 186 3% 255 41% 37 -6% 478 693
1963 263 294 58% 206 -19% 56 51% 556 819
1964 274 441 50% 208 1% 63 11% 712 986
1965 256 707 60% 76 =-63% 59 -6% 842 1098
1966 249 832 18% 89 17% 31 -45% 952 1201
1967 271 946 14% 116 31% 44 35% 1106 1377
1968 286 1159 22% 74 -36% 44 -== 1277 1563
1969 285 1307 13% 50 =-32% 32 -28% 1389 1674
1970 312 1369 5% 56 12 29 ~10% 1454 1766
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FUENTE: Indicadores financieros. Banco de México.

(1) Parte externa de la base monetaria, millones de $ reales.
(2) Financiamiento otorgado por el Banco de México al Sector
PGblico en millones de $ reales.
3) Tasa de crecimiento de dicho financiamiento.
) Financiamiento otorgado por la Banca central a empresas y
particulares,
(5) Tasa de crecimiento del anterior concepto.
(6) Financiamiento otorgado a bancos.
(7) Tasa de incremento.
(8) Total de la parte interna de la Base.
(9) Total de la Base monetaria.

Se puede observar claramente que a finales de la década de
los sesentas hubo una reorientacidén del erncargado de promover el
crecimiento econémico, ya que inicialmente tanto el sector privado
como el puiblico promovian el desarrollo econdmico, pero para la
segunda mitad de la década fue el sector publico el principal
promotor al absorber mis del sesenta por ciento del financiamiento
otorgado a la Banca central, dejéndole al sector privado un papel
secundario y sin importancia dentro de la economia.

Esta esterilizacidn de recursos por parte del sector publico
no provoco falta de liquidez en la economia, ya que fueron
canalizados hacia actividades productivas, teniéndose en esta
década un crecimiento promedio del 7%, que nos indica que el
incremento de la oferta de saldos reales fueron absorbidos por la
economia y de esta forma no se provoco el fendmeno de la inflacién.

Dentro de la Base monetaria la parte interna llegdé a ser el
principal sostén de la economia, ya que a lo largo de toda la
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década, llegd a representar mas del 60% del total de la Base,
mientras que la parte externa llegd a ser menor del 40%

Condiciones de coyuntura o un clierto pragmatismo hicieron que
las necesidades econdmicas internas fueran atendidas con recursos
propios y las necesidades externas con recursos externos.

Cuadro 2.1.1.6 Incrementos reales de las Variables

Monetarias.

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10} (1) (12)
1960 13% 08%F == wom= cmem cme e —m- ~—— ~~= 5,4% 4.5%
1961 8 5 5% 8% 6% 16% -4% 8% 5% 13% 1% 1%
1962 8 5 7 12 10 19 1 13 11 15 2 2
1963 11 8 13 20 17 16 22 18 15 19 0.3 0.4
1964 18 12 9 11 10 28 4 20 10 13 5.5 4.5
1965 9 6 5 8 7 18 ~7 11 6 15 0.1 1.8
1966 11 7 6 9 8 13 -3 9 8 17 2.8 1.4
1967 9 6 6 6 6 16 9 15 6 17 1.7 3.2
1968 11 8 11 11 11 15 6 14 11 15 2 1.7
1969 11 6 4 7 6 9 === 7 5 14 4.9 2.8
1970 13 7 6 6 6 5 9 5 5 13 4.7 5.8

FUENTE:Informes anhuales del Banco de México, varios afios.

) PIB precios corrientes.

) PIB precios constantes.

) Medio circulante.

) Cuenta de cheques MN,

) Oferta monetaria .

) Parte interna de la Base monetaria.

) Parte externa de la Base monetaria.

) Base monetaria total.

) ML  (10) M2  (11) INPC DIC/DIC (12) INPM DIC/DIC.

Se destaca en primer lugar la correspondencia existente entre
las tasas de crecimiento del PIB a precios constantes y las
variaciones de la oferta monetaria, lo cual nos indica gque por un
lado un incrementoc de los saldos reales traera como consecuencia un
incremento en el producto en términos reales, perc por el otro lado
esta estrecha correspondencia también nos indica que este
crecimiento de saldos reales junto con el financiamiento otorgadc
al sector puablico se destino principalmente a las actividades
productivas, es decir, se dio también un crecimiento de la demanda
de saldos reales , por ello es que también el nivel de precios no
observé importantes desplazamientos tantoc en los precios al
consumidor como en los precios al mayoreo.
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En segundo lugar se observa que la oferta monetaria estuvo a
su vez determinada por fuertes incrementos en la Base monetaria, y
de esta por la parte interna. Lo anterior nos indica gque el
crecimiento econémico se logré mediante la promocidn de recursos
internos y de instrumentos financieros a largo plazo, ya que tanto
M1 como M2 tuvieron importantes crecimientos, inclusive M2 tuvo
mayor crecimiento gue M1.

En tercer lugar se observa que el PIB a precics reales no
crece al mismo ritmo que lo hacen tanto la oferta monetaria como la
parte interna de la Base; de ello se puede concluir que a través de
una fuerte expansiédn de saldos monetarios tanto de la oferta como
de la Base, nos conduce a tasas de crecimiento econémico pero no
tan elevadas como se supondria gque se obtendrian dada el
crecimiento de la liquidez en la economia; y que por el contrario
tasas moderadas de crecimiento de la parte interna de la Base asi
como de la oferta, pueden ser compatibles con mayores tasas de
crecimiento en el producto,

Una explicacién a ello podrian ser deformaciones estruc-
turales en la economia o rigideces institucionales existentes, de
ahi que variaciones en la oferta de saldos monetarios repercuten y
operan con mayor rapidez en el producto, los precios o la balanza
de pagos.

Esto se deberia fundamentalmente a que los mercados de dinero
y de capitales en México estan poco desarrollados, debido a:

a) escasa diversificacién de activos financieros alternativos al
dinero.

b) la existencia de un alto grado de racionamiento del crédito por
mecanismos distintos del de la tasa de interés.

c) al hecho de que las expansiones monetarias son normalmente la
contrapartida de aumentos en el crédito directo a los sectores

piblice y privado y no al resultado de operaciones de mercado
ablerto.

_En cuarto lugar se puede observar que es la emisién primaria
2e¢ dinero la que guarda mds una estrecha relacién con el
crecimiento del producto que otros agregados monetarios, por lo

tanto el grado de liquidez existente determinard el incrementd del
PIB.
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LA _POLITICA FISCAL.

Durante este periodo se utilizé un tipo de politica que se
adecuara a las necesidades econémicas para prevenir expansiones
excesivas en el nivel de la demanda agregada, y también se hizo uso
extensivo del financiamiento interno y externo para solventar el
déficit financiero del sector piblico, el cual a partir de la
sequnda mitad de los sesentas, comenzd a ser el principal
expediente de crecimiento econémico.

Cuadro 2.1.1.7 Incrementos reales del financiamiento al
Sector Publico.

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)(10) (11)(12)
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1960 ~-=- 50% =--- 14% =--~ B89% === 15% --= --- 61% ~-
1961 16% 53% 23% 12% ~3% B85% ~7% 19% 59% --- 65% ~-
1962 13% 57% 22% 11% --- 88% 3% 22% 41% --- 69% -~

1963 14% 54% 7% 15% b59% B8% b58% 17% ~-19% 2% 68% ~-
1964 15% 52% 12% 17% 36% 96% 50% 15% 1% 7% 72% -~

1965 17% 48% 8% 23% 59% 97% 60% 5% ~--- B1% 77% 3%
1966 16% 45% 8% 26% 30% BB% 18% 6% ~-- 3% 79% 7%
1967 14% 46% 17% 25% 8% 93% 14% 6% --- 18% 80% 17%

1968 12% 45% 11% 25% 15% 99% 23% 4% -~--- 6% B82% 19%
1969 15% 45% 15% 25% 15% 97% 13% 2% --- 16% B3% 9%
1970 11% 46% 14% 24% 6% 96% 5% 2% --- 5% 8B2% 24%
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Fuente: Informes anuales del Banco de México. varios ahos.

1} Financiamiento total bancario concedido.

) Porcentaje del financiamiento concedido a la industria

dentro del financiamiento total.

(3) Financiamiento total otorgado a la industria.

(4) Porcentaje del financiamiento concedido al sector publico

dentro del financiamiento total bancario.

5) Financiamiento total otorgado al sector piblico.

) Participacién del financiamiento del Banco de México
dentro del financiamiento total otorgado al sector piblico.
(7) Financiamiento otorgado por el Banco de México al sector

piblico.

(8) Participacién del financiamiento del Banco de México
dentro del financiamiento total otorgado a empresas y
particulares.

(9) Financiamiento otorgade por el Banco de México a empresas
y particulares.

(10)Del endeudamiento internc del sector piblico.

(11)Parte interna de la Base monetaria.

(12) Endeudamiento externo del sector publico.
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Respecto a los requerimientos financieros del Sector Pablico,
tenemos lo siguiente:

En contraste con la evolucién del financlamiento total
bancario que recibié la industria que fue mayor durante todo el
perfodo analizado, que el que se otorgo al sector pGblico, el ritmo
de crecimiento del financiamiento otorgado a este Wdltimo
experimenta fuertes fluctuaciones en el periodo.

Obsérvese que la tasa de crecimiento tanto del financiamiento
total bancario como el de la misma industria, no experimenta esas
fluctuacjones que antes mencionamos. Véase que para 1963, la tasa
de crecimiento real del financiamiento total bancario crece al 14%,
el de la industria lo hace al 7% y el del sector pGblico es del
59%; para 1964 al 15%, 12% y 36% respectivamente; en 1965 se tienen
tasas del 17%, 8% y 59% de igual manera.

Durante estos afios, los requerimientos financieros del Sector
Piblico medidos por su déficit fiscal asi como por su mayor
intervencién en la economia permitierén hacer uso extensivo de este
financiamiento bancario sin mayor preocupacién respecto a la
proporcién que este representara del total, es decir, se dié mayor
preferencia al nivel del gasto piblico que al gasto privado,

Esto se puede observar revisando las proporciones del
financiamiento otorgado para cada uno de los dos sectores. Véase
gue para 1962 la proporcidn del financiamiento bancario industrial
dentro del total era del 57% y del sector pidblico del 11%. Para
1965 esa proporcién cambia ya que para la industria pasa al 48% y
para el sector piblico pasa al 23%, Para 1968 la proporcién es
para la industria del 45% y para el sector pidblico del 25%.

La explicacién pausible de estos comportamientos parece ser
el propio nivel alcanzado de desarrollo financiero y de las
condiciones internas y externas que presentiara la propia economia
por ejemplo, dentro del capitulo de la oferta monetaria se vio que
precisamente para el afio de 1963 la tasa de crecimiento real del
medio circulante fue del 13%, de la oferta monetaria del 17% y del
PIB del 8%, siendo que en afios anteriores a este son menores dichas
tasas, lo que nos viene a indicar que frente a un fuerte aumento de
financiamiento bancario al Sector Publico y dadas las condiciones
de escaso desarrollo financiero, esto tuveo que traducirse en un
crecimiento real de la oferta monetaria y del gasto agregado, lo
cual se tradujo en una disminucién de las reservas en los afios
siguientes.

En esas condiciones para no comprometer la estabilidad
externa, el sector piblico tuvo que frenar en afos posteriores el
financiamiento que podfa recibir del sector bancario. Se puede
observar también como un dato muy importante que este aumento tanto
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del financiamiento al sector publico como del medio circulante y la
oferta monetaria no se reflejo en una elevacién en el ritmo de
crecimiento del parte interna de la Base monetaria ya que para el
mismo afio de 1963 su tasa de crecimiento es el del 68% respecto de
1962 que fue del 69%, y esto es debido a gque posiblemente se
presento un aumento de la demanda externa y del crecimiento
econémico interno, que para este mismo afio fue del 8%.

Este aumento de la demanda externa se tradujo en un mayor
nivel de reservas que para 1963 tuvo una tasa de crecimiento del
22%. Como se ha sefialado anteriormente no se presenta el problema
de la inflacién porque el incremento de la oferta de saldos
monetarios es absorbido por un incrementé de igual magnitud en la
demanda, con lo gue se restablece el equilibrio en el mercado
monetario y la economia es alejada de la perturbacién de los
precios.

En los afios de 1963 a 1964 la tasa de crecimiento real del
financiamiento total otorgado al sector publico en promedio es del
46% mientras que en los cuatro dltimos afios se redujo al 11%.

De igual manera se observé de 1963 a 1966 incrementos
moderados de la parte interna de la Base mohetaria, que redujo el
crecimiento de las reservas.

Estos elementos fueron factores que hicieron que el
financlamiento otorgado al sector publico se redujera en los
Gltimos cuatro afios de dicha década.

Ademds debe de apuntarse que de haberse dado y mantenido a lo
largo de todo el pericdo el ritmo de crecimiento en el
financlamiento otorgado al Sector Piblico hubiera tenido como
consecuencia la reduccidn dristica del ritmo de disponibilidades de
financiamiento para el Sector Privado.

Esto explica porque el Sector Piblico limité su ritmo de
financliamiento en estos Gltimos cuatro afos, en una proporcidén casi
fija del financiamiento total bancario, los cuales fueron para 1967
del 25%, del 25% para 1968, del 25% para 1969 y del 24% para 1970.

También se puede observar que dentro de las instituciones
financieras que participan dentro de este financiamiento bancaric
llega a destacar el Banco de México con mis del 85%, queriendo estc
decir del escaso desarrollo o de las limitaciones financieras que
tiene la economia mexicaha para la captacién de ahorro y su escasa
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diversificacién. También se puede observar que ademds que el Banco
de México es el principal intermediario financiero, es el principal
prestador de recursos al sector publico, como se pudo comprobar al
examinar sus tasas de crecimiento que oscilan entre el 58% para
1963, del 60% para 1965, 14% para 1967, las cuales son mayores que
las observadas para la industria.

Respecto al endeudamiento interno del sector publico se
observan variaciones en sus tasas de crecimiento, esto quizds sea
debido por un lado a las condicionantes internas presentadas por la
economia y por el otro a las fluctuaciones del exterior, es decir,
dadas las necesidades de requerimiento de financiamiento por parte
del sector publico, se utiliz6é una politica fiscal expansiva por un
periodo de tiempo y por otros perfodos una politica
contraccionista, todo esto en vista de no comprometer tanto la
estabilidad interna como externa.

Por lo que toca al aspecto de que el Sector Plblico pida
prestado al sistema bancario con lo cual se incremente la Base
monetaria y de ahi se presente la inflacién si no existe un
crecimiento real del producto, esto se debe a que la Banca central
sigue s6lo voluntariamente los lineamientos del Poder Ejecutivo
Federal, y por tanto el gohierno puede a través del Banco central
emitir mds moneda sin restriccidn alguna.

En lo referente al endeudamiento externo se puede observar
que este empieza a tener una tasa de crecimiento mayor al 7% a
partir de 1967, que son los afios en que el sector piblico disminuye
Su proporcidén como su tasa de crecimiento de financiamiento
interno, asi para 1967 la tasa de crecimiento de la deuda externa
es del 17%, para 1968 del 19%, en 1969 es del 9% y del 24% en 1970.

Lo anterior nos indica que el sector ptblico al tener
necesidades que atender en la economia y al no contar con
financiamiento interno propio que le permita sufragar sus niveles
de gasto, debe recurrir al ahorro externo, que le pueda permitir
mantener su nivel de actividad y presencia econémica.

Respecto a los ingresos y gastos del Sector Piblico se tiene:
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Cuadro 2.1.1.8 Niveles y tasas de crecimiento real
de los ingresos y gastos del Sector
Piblico Federal. millones de $

DEFICIT

INGRESOS GASTOS FINANCIERC (1) (2) (3)
1960 12334 11795 539 ———— —— ———
1961 11352 12627 (1275) ~-8% 7% 336%
1962 12380 13533 (1153) 9% 7% -9%
1963 13672 14936 (1264) 10% 10% 9%
1964 15708 17144 (1436) 15% 14% 14%
1965 16928 23811 (6883) 8% 39% 379%
1966 17629 21362 (3733) 4% -10% -45%
1967 17909 22062 (4153) 2% 3% 11%
1968 21037 25072 (4035) 17% 14% -3%
1969 22363 29249 (6886) 6% 17% 71%
1970 23986 28472 (4486) 7% -3% -35%
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FUENTE: Informes anuales del Banco de México.

(1) Tasa de crecimiento de los ingresos.
(2) Tasa de crecimiento de los gastos.
(3) Tasa de crecimiento del déficit financiero.

Como se puede observar a lo largo de todo el periodo, las
operaciones financieras del Sector Piblico fueron deficitarias; por
otro lado de 1961 a 1964 el monto del déficit permanecié
relativamente estable asi como sus tasas de crecimiento, sin
embargo a partir de 1965 este déficit asi como su tasa de
crecimiento es sustancialmente mayor con fuertes alzas y bajas gue
vienen a reflejar los cambios operados en las finanzas pUblicas.

Tomando en cuenta el comportamiento de la politica monetaria
del periodo, tenemos gue a partir de 1963 es cuando se llegan a
definir las caracteristicas de 1la politica de estabilidad
econdmica; ya gue por un lado se tiene una tasa moderada de
crecimiento de la oferta monetaria (tanto del medio circulante como
de los depédsitos), sin llegar a ser mayor gue la tasa de expansién
de la Base monetaria (lo cual asegura una estabilidad de precios),
y por el otro lado una situacidon deficitaria de las operaciones
fiscales financiadas a través del crédito interno otorgado por el
sistema bancario via Banco de México.

Teniendo como objetivo central la promocidn del crecimiento
econémico con estabilidad, las operaciones fiscales van a reflejar
ese objetivo a través de la contraccién y expansién de las finanzas
piblicas, segGn las caracteristicas coyunturales internas como
externas.
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Obsérvese que la tasa de aumento del gasto piblico es
moderada para todos los afios, excepto para los afios de 1964, 1965,
1968 y 1969. Sin embargo es solo para 1964 y 1968 en que la tasa
de expansién del gastc pablico coincide también con una elevada
tasa de aumento en los ingresos, de tal forma que solo es para los
afios de 1965 y 1969 que se puede atribuir el amplio aumento en el
déficit financiero al incremento en el gasto piblico.

Tanto en 1960 como en 1961 se presentan situaciones
distintas, ya qgue se parte de una situacién superavitaria de los
ingresos sobre los gastos, pero para 1961 una disminucidn de los
ingresos coincide con un fuerte aumento del déficit publico.

Como una caracteristica mAs de esta politica fiscal de
estabilidad, se tiene que en 1los afios en los que aumenta
anmpliamente el gasto piblico como el déficit, son seqguidos por afios
en los cuales el gasto se reduce en términos reales. Esto se puede
observar en 1966 y en 1970.

Haciendo una comparacidén de las tasas de crecimiento real de
la composicién del gasto publico y del Pib, tenemos lo siguiente:

Cuadro 2.1.1.9 Crecimientos reales del Gasto total,
Corrientes y de Capital, asi como del

PIB.

CORRIENTE CAPITAL TOTAL PIB
1960 W =-e=- 0 mmeee eeeee e
1961 16% -20% 7% 5%
1962 10% -1% % %
1963 6% % 10% 8%
1964 9% 37% 14% 12%
1965 25% 50% 39% 6%
1966 -6% -16% -10% 7%
1967 5% 5% 3% 6%
1968 11% 14% 14% 8%
1969 13% 18% 17% 6%
1970 2% 1% -3% 7%
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FUENTE: Informes anuales. Banco de México. Elaboracién propia.

Haciendo una comparacién en las tasas promedio tenemos gque
para el periodo de 1961-1970 la del gasto corriente fue del 9.1% y
del capital de 9.7% lo que nos indica el equilibrio que se buscc
entre ambos componentes y de la estabilidad que represento para la
economia en cuanto al crecimiento del PIB cuya tasa promedio fue
del 7%; si acaso el gasto de capital fue mayor en todoc el periodo
al del corriente en 1%,

64



De 1961 a 1965 el gasto corriente crecié al 13%, el del
capital al 15% y el del PIB al 7%. Esto nos indica que la
promocién del crecimiento econémico descanso en el gasto de capital
que trajo como consecuencia que el PIB creciera al 7%.

Como producto de lo anterior los gasto corrientes también
tuvieron su incremento pero buscando siempre una estabilidad o
compatibilidad deseada.

Como contrapartida en el periodo de 1966 a 1970 el gasto
corriente crecid al 5%, el de capital al 4% y el PIB al 7% lo que
nos indica que en este segunde periodo se busco restablecer los
efectos que provoco el incremento del gasto de capital en el primer
periodo como producto del financiamiento bancario a través del pago
de intereses y de reducir las presiones inflacionarias producto del
crecimiento econémico, de ahi que los dos tipos de gastos para 1970
tiendan a una reduccién en sus tasas de crecimiento.

En resumen, durante todo el periodo se observd por un lado un
caracter uniforme de las operaciones fiscales y por el otro lado se
busco una estabilidad entre la composicién de los gastos para
promover un crecimiento econdmico y estimular una estabilidad de
precios, de esta manera se busco una cierta compatibilizacién entre
la politica monetaria y fiscal atendiendo a 1las necesidades
internas como externas teniende como objetivo <central la
ESTABILIDAD con CRECIMIENTO.
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2.1.2 El Desequilibrio Econémico y la Inestabilidad de
Precios en el Periodo 1971-1981.

Al comenzar la década de 1los setentas el modelo de
estabilidad con crecimiento surgido y adoptado en la década pasada,
fue sustituido por un nuevo modelo conocido con el nombre de
desarrollo compartido. cCondiciones internas hicieron pensar que
este ya habia agotado sus posibilidades de otorgar una solucilén
eficiente a los problemas gue planteaba la economia nacional, por
un lado los problemas en cuanto al financiamiento del desarrollo y
por el otro en cuanto a la distribucién de la riqueza (empleo y
bienestar social),

Este nuevo modelo tuvo como eje central al sector piblico, el
cual se convertirfa en el principal promotor de la actividad
econdmica y por tanto del empleo; esto nos indica gque cobro
preminencia la politica fiscal sobre la politica monetaria, de esta
forma los regquerimientos financieros del sector publico surgieron
a la palestra y la demanda de saldos monetarios se supeditaron a la
actividad fiscal, a partir de la cual se promoveria el crecimiento
econdémico.

Aunado a lo anterior, factores externos como la recesidén de
la economia mundial, la devaluacidn del dolar a principios de esta
década y ante el surgimiento de nuevos problemas, el sector plblico
decididé abandonar la ESTABILIDAD o nivel de concordancia interna
como externa, optandose por el desequilibrio fiscal y monetario a
través de un crecimiento con inflacidn como Unica via alternativa
para lograr los cambios bisicos en el modelo de desarrollo.

Los Indices de precios tuvieron la siguiente evolucién, de
acuerdo a su tasa anual de crecimiento:

INPC INPMAYOREO

1971 4% 4%
1972 5 3
1973 12 16
1974 24 22
1975 15 10
1976 16 22
1977 29 41
1978 17 16
1979 18 18
1980 26 24
1981 28 25
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El periodo de mayor inflacidén fue de 1977 a 1981 con tasas
del 29% para el consumidor y del 41% en la del mayoreo.

Pero fue de 1971 a 1976 donde aparece la inflacién, como
resultado del surgimiento de desequilibrios agudos observados eh la
finanzas piblicas y en el sector externo, de tal forma que para
1973 los precios en sus dos variantes crecen en mas del 12%.

Por tanto la caracteristica esencial de esta década consistié
por un lado en la implementacién de una politica econémica , en
especial la fiscal y monetaria que contribuyeran de una manera
sustancial a proveer de recursos al sector piblico y por el otro en
que la inflacién se pasa a constituir en un elemento importante de
la misma.

Durante 1971 se presenta un descenso de 1la actividad
econdmica. Causas internas y externas propiciarén ese
comportamiento,

En las externas tenemos la continuacidn de recesidn econdnmica
por parte de E.U. y el desquiciamiento del sistema monetario
internacional con la devaluacidn del ddlar que vino a acabar con el
sistema de paridades fijas de las diferentes monedas.

En las internas encontramos una reduccién en términos reales
del gasto piblico, sobre todo el de capital, la incertidumbre gue
es propia del primer aho de dobierno y el surgimiento de las
expectativas inflacionarias.

Todo esto 1llegd a propiciar una caida del producto que se
tradujo en un limitado aumento de la demanda de saldos monetarios
y una disminucidén en el ritmo de crecimiento de la oferta de
dinero, y si la Base monetaria no llego a disminuir fue por los
efectos de contraccidn del ritmo de expansion del financiamiento a
las empresas que llegd a incrementar el multiplicador monetario.

A partir de 1972 y acompahada de una recuperacién en la
economia mundial, se tuvieron condiciones y elementos para
implementar un tipo de politica econdmica fuertemente expansiva,
caracterizdndose por grandes aumentos del déficit fiscal y por la
expansién del financiamiento bancario otorgado por la Banca central
al Sector Pablico. Como una caracteristica adicional a este
proceso, este aumento excesivo del crédito interno del sistema
bancarioc incrementd la oferta de dinero y también la demanda
agregada reflejandose en alzas de los precios internos, mayor
incrementé del déficit en cuenta corriente y en una reactivacién
del ritmo de actividad econémica.

Con este escenario se presenta la inflacién que en unién de

67



mayores tasas de interés, disminuyo en términos reales la capacidad
de financiamiento del sistema bancario a la economia.

A su vez la aparicién de la inflacién propicio el surgimiento
de expectativas y de condiciones inflacionarias que a su vez
estimularon la inversién especulativa en detrimento de 1la
productiva (demanda de transacciones), con lo cual llega a adguirir
importancia total a lo largo de toda la década la participacién e
incremento del gasto publico, acompahado de un continuo deterioro
en las relaciones con el exterior, gue a su vez aumentaron las
presiones inflacionarias por el creciente endeudamiento externo que
permitidé sostener el nivel de reservas internacionales y en cierta
manera el tipo de cambio.

Asi tenemos que frente a un crecimiento promedio anual del
PIB durante 1971-1976 de 6.2%, la economia experimentd una
inflacidén al consumidor del 4% en 1971 a 24% en 1974 y de 16% en
1976, y en la del mayoreo se tuvo del 4%, 22% y 22%
respectivamente.

Como se puede observar, & pesar de gue el producto tuvo un
incremento (en buena medida debido al aumento del gasto piblico),
la inflacién al consumidor fue mayor, que para la época era de
consideracién. Esto nos indica que el crecimiento de la demanda de
saldos monetarios no se tradujo en su totalidad en una demanda de
transacciones ( del producto), sino también en parte en una demanda
especulativa, lo que ocasiono el surgimiento de la inflacién como
Gnica medida que cancelaria el exceso de saldos monetarios.

El déficit en cuenta corriente aumenté en 322% lo que genero
fuertes presiones en el tipo de cambio dando como resultado la
devaluacién de 1976.

Esta devaluacidén ocasiond mayor presién en los precios
internos y un fuerte déficit en las finanzas pdblicas, lo que
obligo a la economia a suscribir un convenio de facilidad ampliada
con el Fondo Monetario Internacional con duracién de tres afos, con
el objetivo de realizar una serie de ajustes a la economia y entre
ellos el reducir la inflacién.

Sin embargo el aumento de la extraccién de petrdleo
acompaiado de fuertes aumentos en los precios internacionales (que
de 1978 a 1981 fueron los mas altos de la historia) favorecié a que
la politica econémica sobre todo en el Gltimo afio (1976) fuera mas
flexible gracias al aumento de ingresos externos por esta via lo
que permitié un mayor crecimiento de la economia por la via del
gasto plblico.

) Paradéjicamepte, después de experimentar la economia un
crec1miento promedio del PIB del 7% entre 1977-1981 (mayor a la del
sexenio pasado), en 1982 cayo al =-0.5%; de igual forma la
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inflacién al consumidor en promedio fue del 24% y solo en 1982
alcanzd la cifra récord del 100%, lo que nos indica que la demanda
efectiva de saldos monetarios en ese aho en buena medida fue una
demanda especulativa que a la postre ocasioné la distorsién del
nivel de precios y la inflacién como tinico mecanismo corrector.

Al determinar gque un crecimiento de la demanda de
transacciones se corresponderd con una semejante demanda de saldos
monetarios en el anterior periodo el Pib a precios corrientes
crecid en promedio al 37% y la oferta monetaria lo hizo al 31% , el
exceso de saldos fue corregido por una tasa de inflacidén del 24% al
consumidor y del 25% al mayoreo; en términos reales para el mismo
periodo, el Pib crecié al 7% y la oferta monetaria lo hizo también
al 7%, por lo que el equilibrio u absorcién de los saldos
monetarios fue hecho en buena medida por el crecimiento del
producto y en menor medida por la inflacién.

Lo anterior nos permite inferir que la persistencia de 1la
inflacién y sus altas tasas de crecimiento son debidas en 1lo
interno a un exceso de demanda de saldos monetarios que no se
traducen en crecimiento econémico (el financiamiento del déficit
piblico) y en menor medida a problemas externos gue a continuacuén
sefialaremos.

En lo externo tenemos que en 1977 el endeudamiento publice
era de 29 mil millones de délares y en 1981 fue de 73 mil millones
de ddélares, este proceso se acompafio también de un aumento en el
déficit en cuenta corriente de 1,600 millones de délares a 11,704
millones de ddlares respectivamente, asi mismo el déficit publice
(financiero) paso en términos reales de 1,036 millones de pesos a
3,979 millones de pesos en 1981, reforzandose con la caida de los
precios internacionales del petrdleo, con lo cual aparece un nuevo
elemento en el escenario: el servicio de la deuda externa.

Todo lo anterior dio como resultado final la devaluacidén del
peso en 1982 aqudizandose el ciclo de demanda de aumento de
importaciones-desequilibrio externo-devaluacién~inflacién.

LA_POLITICA MONETARIA.

Dadas las condiciones presentadas por la economia a lo laryc
de toda la década, (por ejemplo los altibajos de la actividad
econémica), la evolucidén del sector externo adquirié importancia
inusitada no solo por la cuantia de sus operaciones sino por 1le
magnitud de los desequilibrios que representaba.
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Estas distorsiones presentadas eran el resultado por un lado
del manejo interno de la politica econémica y por el otro de
condiciones favorables externas que permitieron establecer una
fuerte dependencia entre los resultados monetarios y la evolucion
del sector externo, acompaiado del déficit del sector plblico.

Cuadro: 2.1.2.1 Niveles de crecimiento real de 1la
Base monetaria.

1971 ——— ——— 86% ——— 80% ———
1972 19% 19% 92% 11% 79% 13%
1973 -12% 11% 97% 5% 81% 2%
1974 -18% 14% 98% 12% 86% 6%
1975 -2% 21% 97% 23% 88% 20%
1976 6% 1% 95% 3% 88% 4%
1977 31% 7% 100% 2% 85% 5%
1978 1% 11% 98% 12% 86% 11%
1979 12% 9% 95% 13% 86% 13%
1980 2% 3% 89% 10% 87% 9%
1981 10% 15% 91% 13% 87% 13%
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Fuente: Banco de México. varios afios. Elaboracién propia

(1) Parte externa de la Base monetaria.

{2) Del financiamiento otorgado al sector pablico.

(3) Proporcién del financiamiento otorgado al sector piblico
dentro de la parte interna de la Base monetaria.

(4) Parte interna de la Base monetaria.

(5) Participacién de la parte interna de la Base dentro del
total de la Base monetaria.

(6) Crecimiento de la Base monetaria.

Frente a la expansion moderada y relativamente constante de
la oferta monetaria durante los afos sesentas, la tasa de expansién
de la oferta monetaria aumento casi continuamente en el periodo de
1971-1981, observandose ademds un comportamiento de freno vy
arranque que fue el producto tanto de las decisiones de las propias
autoridades de impulsar el crecimiento econdmico como de erradicar
las distorsiones que tralia aparejado este crecimiento,
principalmente en cuanto a la inflacién y los desequilibrios
externos.

Este crecimiento acelerado de la oferta monetaria se debid
exclusivamente a la aceleracidn de la expansidn de la parte interna
de la Base monetaria motivada por el financiamiento otorgado al
Sector Piablico.
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Sin embargo a diferencia de lo ocurrido en los sesentas, en
donde el incremento de la Base monetaria también fue debido a la
participacién importante que tuvo su parte externa, en este década
exclusivamente fue (su parte interna) el ritmo de financiamiento al
Sector Piblico el que determiné la evolucién de la Base monetaria
y por tanto de sus componentes.

Esto se puede observar examinando la proporcién del
financiamiento otorgado al Sector Piblico dentro de la parte
interna de la Base y la participacién de esta dentro de la Base
monetaria total.

La justificacién de todo esto se presenta en el cuadro
2.1.2.1 en el que se analizan el nivel de crecimiento de la Base
monetaria asi como de sus componentes y el grado de participacién
del financiamiento al Sector Piblico .

En primer lugar se pueden observar aumento y disminuciones de
la tasa de expansién anual de la Base, de lo que se desprende como
anteriormente se mencionoc que no existié una politica monetaria
continua o gue al menos presentara una uniformidad, de ahi que se
haya sequido un tipo de politica expansiva y recesiva segin lo
determinaran las condiciones del momento o la misma coyuntura, asfi
para 1972 la tasa es del 13% para caer en 1973 al 2%, sin embargo
en 1975 pasa a ser del 20% para disminuir nuevamente al 4% en 1976.

En el perfodo de 1977-1981 es donde se puede observar un
continuismo expresado en un crecimiento continuo de 1la Base
monetaria, es decir, existié mas definicién en cuanto a los
objetivos de la misma, aqui se puede definir como una politica
expansiva, alcanzando tasas del 11% y 13% para 1978 y 1979
respectivamente.

En sequndo lugar se nota una estrecha relacién entre las
tasas de expansién de la Base monetaria y las de la parte interna.
Es decir, el comportamiento de la Base estuvo determinado por su
parte interna. Si esta mostraba una disminucién esto se reflejaba
en el total, si por el contrario mostraba un crecimiento ello se
reflejaba en el incremento de 1la Base total. Ademas esta
explicacién se refuerza con el hecho de tomar en cuenta 1la
proporcidén o participacién de la parte interna dentro del total de
la Base, la cual para todo el periodo no fue inferior al 80%

3 Su punto mas bajo lo tuvo en 1972 que fue del 79% y su punto
mas alto lo representaron los afios de 1975 y 1976 en que fue del
88%
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También dentro del cuadro 2.1.2.1 se puede observar que el
elemento o componente principal de la parte interna de la Base lo
llego a representar el financiamiento otorgado por la Banca central
al Sector Publico, dejdndole a los demds sectores una escasa o hula
participacién dentro del total de la parte interna de la Base.

Esto se comprueba para el perlodo de 1971-1976 en que en
términos absolutos reales, disminuye su participacién pasando de
227 millones de pesos en 1972 a 34 millones de pesos en 1974, para
de ahi ubicarse en 145 millones de pesos en 1976. En este altimo
aflo se observo un repunte, sin embargo si lo comparamos con los del
inicio de la década constatamos que no hubo tal repunte. Lo
anterior se puede consultar en el Apéndice de Informacién Econdmica
numérica.

Este escaso financiamiento a las empresas y particulares tuvo
su lugar a que por un lado se presento durante el régimen del Lic.
Echeverria un clima de desconfianza e incertidumbre de 1la
iniciativa privada hacia las politicas del régimen y por el otro a
que en esos afios se presentd también un proceso de
desintermediacién financiera originado por un baja captacién de
ahorro interno por parte de la Banca y ademds porque la gran
mayoria del ahorro disponible 1llego a canalizarse al Sector
Pablico.

Es para el periodo de 1977-1981 donde se da un repunte del
financiamiento otorgado a las empresas y particulares, esto quizas
como un regreso o clima de confianza hacia el nuevo régimen
encabezado por el Lic Lépez Portillo y sobre todo al crecimiento de
la economia. Este financiamiento llego a ser el mids alto de toda
la década, alcanzando niveles de 398 millones de pesos y de 385
millones de pesos en 1980 y 1981 respectivamente.

Sin embargo a pesar de este repunte en el financiamiento
o?orgado a los particulares, nuevamente el financiamiento al sector
publico absorvio gran parte del ahorro interno.

o Para ver mas de cerca este fendmeno, tenemos el cuadro
siguiente en el cual analizamos los porcentajes del total de la
Base y de sus componentes:
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Cuadro 2.1.2.2 Analisis de la Base monetaria
y de sus componentes.

(1) (2) (3)
1971 20% 69% 86%
1972 21% 72% 92%
1973 19% 79% 97%
1974 14% 84% 98%
1975 12% 85% 97%
1976 12% 83% 95%
1977 15% 85% 100%
1978 14% 85% 98%
1979 14% 82% 95%
1980 13% 78% 89%
1981 13% 79% 91%
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Fuente: Banco de México. varios afos.

(1) Relacidén reservas intern./Base total
(2) Relacién finan. al sector pib./Base total
(3) Finan. al sect.pib./Parte int. de la Base

Durante los afos de 1971 y 1972 se observo un incremento
relativo aungque muy pequeiio de la parte externa de la Base, pero a
partir de 1973 esta disminuyo en términos relativos. También se
nota claramente la importancia relativa del financiamiento tanto
dentro del total de la Base como de su parte interna.

Para el mismo periodo pero analizando el comportamiento de
los precios al consumidor como al mayoreo tenemos lo siguiente:

Cuadro 2.1.2.3 Analisis de la Inflacién.

INPC INPMAYOREO TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO
bic/bIC DIC/DIC INPC MAYOREO
1971 4.96% 3.68% 4% %
1972 5.58% 2.66% 5% 3%
1973 21.37% 15.85% 12% 16%
1974 20.60% 16% 24% 22%
1975 11.31% 13,50% 15% 10%
1976 27.20% 45.70% 16% 22%
1977 20.66% 18.20% 29% 41%
1978 16.17% 15.80% 17% 16%
1979 20.02% 20% 18% 18%
1980 29.85% 26.40% 26% 24%
1981 28.68% 27.20% 28% 25%
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Fuente: Informes anuales Banco de México Elaboracién propia
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Sin llegar a establecer una relacién causal entre el
crecimiento de 1los precios y el nivel y crecimiento del
financiamiento al Sector Piblico, tenemos que a medida que este
Gltimo aumenta, el crecimiento de los precios se hace presente, por
ej. en 1971 la proporcidén de financiamiento al sector piblico
respecto del total de 'la Base era del 69% y su participacidén dentro
de la parte interna de la Base fue del 86%

Para 1973 se tiene del 79% y 97% respectivamente, los
precios al consumidor pasan del 5% en 1971 al 21% en 1973, los del
mayoreo del 4% al 16% Tomando en cuenta sus tasas de crecimiento
tenemos que la de los precios al consumidor va del 4% en 1971 al
12% en 1973, los del mayoreo van del 4% al 16% respectivamente.

En afos posteriores en que el financiamiento al Sector
Publico y la participacién de este dentro del total de la Base
monetaria es muy importante y determinante, se presenta de igual
forma fuertes incrementos de los precios y la explicacién a esto es
gue los incrementos de precios Gnicamente van a ajustar el nivel de
oferta de saldos monetarios con su correspondiente, ya gque al
incrementarse el gasto pGblico por cualesquiera de las razones gque
éstas sean, trae aparejado el incremento de los requerimientos de
financiamiento al mismo, por lo que debe de existir o bien un mayor
ahorro interno o una mayor emisidn primaria de dinhero.

Todo esto nos dice gque se incrementan tanto la tenencia de
los saldos monetarios como un mayor nivel de saldos nominales (esto
representado por el crecimiento de la oferta monetaria), sin
embargo para no desequilibrar el mercado de dinero, debe darse un
incremento de iqual magnitud en su demanda, representada esta
Gltima por el crecimiento del producto, al no darse ese equilibrio
monetario el mecanismo de correccidn es el nivel de precios a
través de la inflacidn.

También es de resaltarse gque durante toda esta década, para
que se tuvieran niveles de crecimiento cercanos a los que se
tuvieron en los ahos sesentas, se tuvo que incrementar tanto el
nivel de oferta monetaria como un mayor nivel de financiamiento al
sector publico. Todo esto en conjunto trajo aparejado el
surgimiento de la inflacidén como una manifestacién de
desequilibrios estructurales que tuvieron su m&s inmediata
expresidén en los desajustes del mercado monetario.

., . Se resalta que el efecto de la inflacién se dejd sentir
}n1c1almente sobre los precios al mayoreo para de ahi repercutir en
igual o mayor medida en los precios al consumo.

Examinando los efectos del crecimiento de la Base monetaria
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sobre la tasa de expansidén de la Oferta monetaria y su relacidn con
los aumentos del PIB y en los precios, tenemos que las tasas de
crecimiento de la Oferta monetaria no muestran una evolucién
similar a las tasas de crecimiento del PIB nominal, lo que viene a
reflejar el hecho de gque mediante una disminucidn de las reservas-
mayor endeudamiento externoc, la Oferta monetaria se pudo mantener
en crecimiento.

Cuadro 2.1.2.4 Tasas reales de los Agregados monetarias

y del PIB

(1) (2) (3) (&) (9 (6) (7) (8) (9) (10)
1971 16% 3% 05% 03% 59% -3% 3% ——— e ———
1972 15% 8% 06% 17% 58% 14% 15% 19% 11% 13%
1973 22% 8% 21% 5% 57% - 2% ~-12% 5% 2%
1974 30% 6% 21% 4% 56% ——— 1% -18% 12% 6%

1975 22% 6% 11%  10% 56% 8% 9% -2% 23%  20%
1976 25% 4% 27%  20% 48% -11% 3% 6% 3% 4%
1977 35% 3% 21% -8% 55% 18% 5% 31% 2% 5%

1978 26% 8% 16% 11% 56% 17% 15% 1% 12%  11%
1979 31% 9% 20% 9% 57% 13%  11% 12% 13% 13%
1980 39%% 8% 30%  --- 58% 4% 3% 2% 10% 9%
1981 37% 9% 29%  12% 54% ~4% 3% 10% 13% 13%
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Fuente: Informes anuales Banco de México Elaboracién propia.

) Del Pib a precios corrientes.

) Del Pib a precios constantes.
3) INPC.

) Medio circulante.

) Proporcidén de la cuenta de cheques en moneda nacional
dentro del total de la Oferta monetaria.
(6) De la cuenta de cheques en moneda nacional.
(7) Oferta monetaria.

(8) Parte externa de la Base,
(9) Parte interna de la Base.
(10)Base monetaria total.

Véase en el cuadro anterior, que a un fuerte incremento de la
Oferta monetaria en los afios en que se dio, se tuvieron
crecimientos nominales del PIB bastante altos que inclusive
vinieron a ser mas del 30%; en promedio el PIB crecié para toda
esta década al 27% a precios corrientes, a precios constantes al 6%
y la Oferta monetaria en términos reales lo hizo al 6% En
términos nominales la Oferta monetaria crecié en promedio para toda
la década al 26% (1).
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Como se puede ver, al ser insuficiente el ahorro interno, se
recurrié a una disminucién de la parte externa de la Base, con lo
que se aumento doblemente la Oferta de dinero existente en la
economia, ya que para todo el periodo se tuvieron tasas de
crecimiento real del PIB que no rebasaron al 9%

Esto incremento las presiones inflacionarias y 1legd a ser el
principal causante del incremento de los precios.

Obsérvese también que debido a rigideces estructurales
existentes en la economia, el crecimiento del producto debido al
incremento de la oferta monetaria se da en un tiempo después al
inicio, es decir, si en un determinado afio se incrementa la oferta
monetaria, para ese mismo ano también se observa un crecimiento del
producto, el cual perdura por dos o cuatro afios més.

Esto quizA nos hable de la falta de un desarrollo financiero
o de instrumentos de corto y largo plazo que trasladen el ahorro
existente hacia aguellas actividades productivas que lo requieran.

También observamos que las tasas de crecimiento del medio
circulante como de la oferta monetaria son inferiores al observado
en el crecimiento de la Base monetaria. esto nos indica de una
reduccién del multiplicador monetario y por ende, que la causa
exclusiva del crecimiento de la oferta de dinero lo fuera la
expansién de la Base monetaria.

A su vez esas altas tasas de crecimiento de la Base fueron un
reflejo del tipo de politica monetaria seqguida a lo largo de toda
la década, caracterizandose por ser fundamentalmente expansiva,
teniendo periodos en que mostré una reduccién. La causa de esta
politica expansiva como 1o mencionamos anteriormente fueron 1los
requerimientos financieros del sector piablico.

En relacién con los cambios en el producto real, vemos que la
persistencia de una politica monetaria expansiva fue acompafada por
bajas en el ritmo de crecimiento econémico, por ejemplo para 1972
el PIB a precios constantes crecié al 8% y la Base monetaria lo
hizo al 13%, la Oferta crecid al 15%; en 1975 el PIB al 6%, la Base
al 20 y la Oferta al 9%

Para 1978 al 8%, 11% y 15% respectivamente. esta relacién
inversa entre la politica monetaria expansiva y las relativamente
bajas tasas de crecimiento econémico constituye la relacién méas
constantemente observada desde la posguerra, y su explicacién es
que al tenerse una politica monetaria expansiva, aumenta
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persistentemente la demanda agregada, incrementando con ello la
inflacién interna y los desequilibrios con el exterior.

Esto viene a reducir la competitividad externa de la
economia, presentdndose la disyuntiva de lento crecimiento de las
exportaciones~-aumento excesivo de importaciones. Esto eleva
desmesuradamente los costos internos reduciendo el estimulo para la
produccién interna; ello a su vez alienta el surgimiento de
expectativas quizéds basadas en experiencias anteriores, alentando
con ello las actividades especulativas que viene a reflejarse
finalmente en una disminucién del ritmo de la actividad econdmica.
Es de resaltarse, que los efectos iniciales que tiene un tipo
politica expansionista es el de estimular al crecimiento de 1la
demanda agregada, Yy que este estimulo no incrementa los
desequilibrios internos y externos inmediatamente, aungue este sea
sin lugar a dudas su resultado en el mediano plazo,

Examinando las ofertas monetarias tenemos lo siguiente:

Cuadro 2.1.2.5 Niveles y crecimientos reales de los
Agregados monetarios. millones de $

1971 1582 4961 ———— —— ———- ——— 0.78 2.40
1972 1815 5539 ——— 15% 12% ———- 0.80 2.43
1973 1894 5207 ——— 4% -6% ——— 0.82 2.25
1974 1886 5098 ———— -1% -3% ———— 0.77 2.07
1975 2052 5807 ———— 9% 14% ———— 0.70 1.97
1976 2189 5215 ————— 7% -11% ———— 0.72 1.71
1977 2291 5413 5699 5% 4% ———— 0.71 1.69
1978 2596 6031 6052 13% 11% 6% 0.73 1.69
1979 2891 6782 6918 11% 12% 14% 0.72 1.69
1980 2971 7525 7760 3% 11% 12% 0.68 1.73
1981 3078 8948 9266 4% 19% 19% 0.63 l.83

Fuente: Informes anuales del Banco de México. varios afos.

) M1 millones de $.

) M2 millones de $.

) M3 millones de $.

) Crecimiento de M1.

) Crecimiento de M2.

) Crecimiento de M3.

) Relacién Ml/Base total.
)} Relacién M2/Base total.
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Nuevamente podriamos establecer la hipdtesis, que debido a un
escaso desarrollo financiero en el pals se tiene que recurrir al
endeudamiento externo con el fin de captar méds recursos para el
crecimiento econdmico. Para toda la década observamos gque en lo
referente a la creacién de instrumentos financieros de largo plazo,
no existié al respecto una politica definida. El crecimiento de la
oferta monetaria hasta M2 asi nos lo indica.

Por otro lado las tasas de crecimiento tanto para Ml como
para M2 no presentaron un comportamiento continuo de crecimiento y
en algunos afios inclusive llegé a ser nulo.

Respecto a las proporciones de M1 como de M2 respecto de la
Base monetaria, tenemos que el uso de la cuenta de chegues en
moneda extranjera tuvo un papel importante dentro de la oferta de
saldos monetarios, con una proporcién de mas del 70%

Para M2 su elevada participacién de principios de la década
tendié a disminuir hacia fines de la misma.

Esto nos indica gque una manera de cubrir la falta de ahorro
interno fue el escaso desarrollo de instrumentos finahcieros de
corto o largo plazo que en alguna medida cubrieron las necesidades
del desarrollo.

A lo largo de toda la década hemos visto que el aumento
acelerado del financiamiento del Banco central al sector plblico
incrementaba aceleradamente la oferta monetaria y por ende a la
demanda agregada, todo esto por fuerza propia y dadas las
caracteristicas internas de la economia tenia que reflejarse en un
aumento de la demanda de importaciones, y en general en incrementos
tanto en el déficit de la balanza comercial como en el de la cuenta
corriente,

Estos efectos de la politica monetaria sobre el sector
externo pueden verse a continuacién, en donde se muestran 1los
principales resultados medidos en tasas de crecimiento de 1la
Balanza de pagos para el periodo de 1971-1981 en términos reales:
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Cuadro 2.1.2.6 Anédlisis del crecimiento del Sector

Externo.

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
1971 1% ~-9% ~-18% -16% ~-17% ----  10% —-———-
1972 15%  16% 17% 3% 7% 7% 61% 6%
1973 2% 16% 37% 25% 7% 137% 135% 121%
1974 14%  31% 50% 75% 64% 17%  96% -28%
1975 -4%  -3% -1% 24% 27% 34%  102% 6%
1976 16% -9% -30%  -20% -2% 23%  126% 24%
1977 54% 10%  -52%  -48% -42% -18% 157% 25%
1978 13%  20% 53% 46% 21%  -13% 114% -18%
1979 21%  26% 44% 50% 41% -12%  71% -38%
1980 35% 20% -30% 8% 16% -8% 57% -18%

1981 5% 4% -3% 44% 33% 294% 168% 195%

Fuente: Informes anuales. Banco de México Elaboracién propia.

) Exportaciones.

) Importaciones.

) Balanza Comercial.

) Déficit Cuenta Corriente.

) Saldo de la Balanza de capital.

) Endeudamiento externc neto del sector piblico.

) Relacidén entre el endeudamiento externo del sector plblico
y el flujo de capitales.

(8) Tasa de crecimiento de la anterior relacién.

Los efectos de la politica monetaria expansiva iniciada en
1972 influyeron en el comportamiento de la Cuenta corriente, pues
a partir de 1973 su tasa de crecimiento pasdé de 3% en 1972 a 25% en
1973; de 1973 a 1974 aumento hasta el 75% y de 1974 a 1975
disminuyo su crecimiento al 24%.

Sin embargo no obstante, los fuertes incrementos del déficit
de la Cuenta corriente, las reservas internacionales del Banco de
México aumentaron constantemente entre 1971-1975, esto gracias a
los continuos incrementos de la Balanza de capital, por via del
endeudamiento publico externo.

Estableciendo un nivel de comparacién entre 1971 y 1972,
tenemos que para el afio de 1971 en términos reales, a pesar de que
casi no crecid el monto exportado, se redujo el déficit de 1la
cuenta corriente, esto gracias a la disminucién del monto importado
que en 1970 era de 29104 millones de pesos y en 1971 paso a 28194
millones de pesos.

Esta disminucién del déficit de la Cuenta corriente fueron
debido a los problemas de coyuntura presentados en ese afo que
ocasionaron una baja de la demanda externa e interna.
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Al iniciarse en 1972 una politica monetaria expansiva, las
importaciones pasan de -9% en 1971 a 16% en 1972 que llegd a
equivaler a dos veces el valor de la tasa de crecimiento del Pib en
términos reales. Si damos por hecho que es a partir de este afio
cuando se observa una recuperacién de la economia mundial, se
incrementa todavia mas el valor de las exportaciones por lo que el
déficit de la cuenta corriente apenas si aumento.

En 1973 y 1974 el fuerte crecimiento de la demanda agregada
resultante del crecimiento acelerado monetario de esos afios impuso
altas tasas de crecimiento de los montos importados y que a pesar
de que también crecieron las exportaciones, se reflejaron grandes
tasas de crecimiento del déficit en Cuenta corriente, siendo en
1973 su tasa del 25% y del 75% en 1974,

Las reservas también muestran un incremento debido también a
los aumentos de la Balanza de capital que para 1973 crece a una
tasa del 7% y en 1974 lo hace al 64%

Para los afios de 1975-1976 tenemos que dados los niveles de
crecimiento de importacidén alcanzados anteriormente, para estos
aflos tienden a mostrar un descenso, siendo su crecimiento en 1975
del -3% y en 1976 del -9%, del lado de las exportaciones se puede
observar dque estas en 1975 decrecieron en un -4% pero en 1976
aumentaron al 16%

En 1975 al disminuir las importaciones es ya o se hace
evidente la presencia de un desequilibrio externo y dado que
dificilmente se llegaba a presumir su crecimiento manteniendo los
niveles de 1974, empiezan a g¢enerarse especulaciones o
incertidumbre acerca del futuro de la economia ya que se esperaban
medidas correctivas entre ellas el fendémeno de la devaluacién que
aliviasen este problema.

Esto disminuia el crédito en moneda extranjera para pagar las
importaciones 1lo que favorecia el retraso de la inversidn
productiva; baste recordar que en 1976 la economia decrecio en -4%
en términos reales después de haber crecido en 1975 al 6%

Una medida que llegaron a utilizar las autoridades en vista
de su decisién de no devaluar en 1975 fue una baja de las
importaciones del Sector Piblico para de esta forma disminuir un
tanto el desequilibrio externo.

El saldo en la Cuenta corriente para todo este periodo es
deficitario, salvo para 1971 y 1976 afio en que se efectuan las
medidas correctivas que disminuyeran el saldo deficitario, los
cuales fueron financiados por el saldo de la Balanza de capital,
guardando una evolucién muy similar pero de signo contrario; asi
nos lo indican los datos del cuadro 2.1.2.6 columnas 4 y 5.
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Para 1976 se tiene una disminucién de las importaciones en -
9% vy la razén de elloc viene a ser el aumento brusco de los precios
relativos de las mismas, dada la devaluacién presentada en ese aho.
Para este mismo afio aumentan las exportaciones en un 16% el cual no
puede aducirse a los efectos de la devaluacién sino a una
recuperacién de la economia norteamericana.

Sin embargo se puede notar claramente gue el saldo positivo
de la Balanza de capital no fue causado por las ventajas
comparativas que mostrase la inversién extranjera en México, sino
que el saldo de esta Balanza es resultado del mayor endeudamiento
externo del sector puiblico, el cual en 1971 lleqé a representar el
10% del saldo de la Balanza de capital, para 1972 representd el
61%, pero en 1973 represento mas del 135%, en 1975 era del 102% y
en 1976 del 126%

Estos niveles de endeudamiento no podian continuar
indefinidamente y en 1976 las dificultades para encontrar un mayor
financiamiento llegan a conducir a una devaluacién del peso. Para
este afio el nivel de endeudamiento del sector publico fue mayor al
saldo de la Balanza de capital en un 126%

Uno de los efectos internos del endeudamiento externo es que
este no permitiera la disminucién de las reservas internacionales
y por ende de la oferta monetaria, que vino a reflejarse en una
continuacién de las presiones inflacionarias internas y también en
una continua mayor sobrevaluacién del peso.

De ahi que la devaluacién de 1976 aparece mds que nada con
fines correctivos.

En el perfiodo de 1977~1981 observamos algo similar:

-por un lado tenemos que se dan fuertes incrementos del nivel de
exportacidn siendo en 1977 del 54%, en 1978 del 13%, en 1979 del
21%, en 1980 del 35% y en 1981 del 5% Por un lado esto nos habla
de una recuperacidén o crecimiento de la economia mundial
principalmente de la economia horteamericana.

Por otro lado nos seflala un crecimiento de la demanda
agregada que se vino a reflejar en altas tasas de crecimiento de la
economia que oscilaron entre el 8% y 9% superiores a las tenidas
por otras economias altamente industrializadas; todo esto se logrc
gracias a un mayor nivel de gasto interno como de un aceleradc
proceso de sustitucidén de importaciones que permitiera
alcanzar esas cifras.

Por otro lado tenemos que los niveles de importacién tenidos
a lo largo de todos estos afnos no tuvieron un crecimientec
desmesurado, ello nos indica que el nivel de crecimiento alcanzadc
por la economia, su nivel de exportacién y una mayor demanda
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externa, hicieron posible que el nivel exportado fuera mayor al de
las importaciones tenidas en este periodo.

En la Cuenta corriente se observa en 1977 una disminucidn del
saldo deficitario al igual que en 1976 debido a los efectos de los
ajustes tenidos en este sector por la devaluacién,

Sin embargo para 1978 este saldo deficitario nuevamente crece
al 46%, al 50% en 1979, en 1980 al 8% (se ohservo una disminucién)
y en 1981 al 44%

Esto nos indica que la rapidez observada por el crecimiento
de las exportaciones o el dinamismc observado en 1977 empieza a
perder fuerza y nuevamente hace su aparicién el desequilibrio
manifestado por un creciente déficit en la cuenta corriente. Esta
disminucién de las exportaciones mexicanas a partir de los ochentas
al parecer nuevamente fue debido a una recesién de la economia
mundial (principalmente de E.U.), con lo que la demanda externa
disminuye y para 1981 las exportaciones crecen al 5%, las
importaciones lo hacen al 4% y dados los niveles de expansiodn
conservados en la economia ésta todavia llega a crecer al 9% en
términos reales.

Debido esta vez al crecimiento y valor de las exportaciones
estas hicieron posible el financiamiento externo, es decir, con el
valor de las exportaciones se pagaba el valor de las importaciones.

Por lo tanto los niveles de endeudamiento del sector piblico
en términos reales se mantuvieron en los niveles obtenidos en los
afios de 1973, 1974 y 1975, Se puede observar que sus tasas de
crecimiento reales son negativas de 1977 a 1980.

De lo anterior se deriva que el saldo de la Balanza de
capital esta vez era el resultado tanto de una mayor demanda
interna como externa,

5i observamos la relacién de endeudamiento neto del Sector
Pdblico respectc de la Balanza de capital tenemos que guarda una
proporcién en los siguientes afos de:

1977 1.57
1978 1.14
1979 0.71
1980 0.57
1981 1.68

En base a lo anterior se puede seflalar que en algunos afios el
endeudamiento estuvo por debajo del saldo de la Balanza de capital
y en otros era mayor a la misma.

5in embargo, lo importante a resaltar es que por un lado
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crecieron las exportaciones que permitieron la obtencién de
recursos coh los cuales financiar el desarrollo y por el otro es
que el nivel de endeudamiento del Sector Piblico se mantuvo en
términos dentro de un nivel aceptable.

Sin embargo para 1981 esta situacién cambia, por un lado el
déficit en Cuenta corriente crece al 44% siendo que en 1980 crecié
al B% Sin embargo como es que crece la cuenta corriente si las
importaciones no crecen arriba del 4% y que las exportaciones lo
hacen al 5%; la respuesta a esto nos la da el nivel de
endeudamiento del Sector Piblico en relacidn con la balanza de
capital.

En este afo dado el lento crecimiento tanto de las
exportaciones y poder seguir manteniendo el nivel de crecimiento
econbmico se recurre al viejo expediente de la deuda externa
pGblica, la cual alcanza un crecimiento del 294% y su relacién con
la Balanza de capital es de 1,68

Bisicamente la balanza de capital es determinada por el nivel
de endeudamiento del sector piblico.

Por tanto se puede concluir que los niveles de financiamiento
ctorgados al sector publico provocaron la expansién de la Base
monetaria, de la inflacién y del desequilibrio externo.

LA_POLITICA FISCAL

Durante toda esta década, sin lugar a dudas gqgue la presencia
del sector piblico fue una pieza muy importante del desarrollo
econdmico tenido en estos afios, pero también fue un elemento de
perturbaciones y desequilibrios econémicos que a la larga por un
lado frenaron ese crecimiento econémico tenido como meta y por el
otro lo hicieron alejarse momenté&neamente de su participacién
econdémica.

A diferencia de la década pasada, en estos aflos la politica
fiscal determind el tipo de politica monetaria a seguir.

Para todo el periocdc podemos observar que el crecimiento del
financiamiento total bancario a la economia no llega a ser continuo
ni constante, inclusive en algunos afos este es negativo como lo es
en 1973 y 1976, Yy en clertos periocdos es muy alto este ritmo de
financiamiento.

Una explicacidén a esto pueden ser los bajos niveles de ahorro
interno y un bajo nivel de captacién bancaria que en cierta manera
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se lega a asemejar a una desintermediacién financiera. La falta de
un desarrollo financiero o de una politica a sequir parecen ser las
claves de su superacidn, ello se puede observar en el siguiente
cuadro:

Ccuadro 2.1.2.7 Anadlisis de las Finanzas Piblicas y
de su Financiamiento en Tasas de
Crecimiento real.

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)(10) (11) (12)

1971 08% 12% 48% 34% 52% --- 96% --= === 70% -=-= ----
1972 10% 7% 47% 40% 27% 5% 92% 10% 15% 69% 17% 70%
1973 -3% ~-13% 40% 48% 18% 22% 98% 15% 22% 71% 19% 39%
1974 2% -5% 38% 54% 15% 15% 99% 14% 21% 74% 16% 23%
1975 15% 6% 35% 60% 28% 17% 97% 19% 21% 70% 26% 55%
1976 -2% -12% 32% 68% 11% 1% 99% -1% 6% 72% 3% 15%
1977 24% 43% 37% 63% 16% 14% 99% 14% -1% 72% -1% -38%
1978 6% 20% 41% 59% -2% 15% 98% 16% 8% 68% 15% 10%
1979 9% 13% 43% 57% 7% 14% 99% 13% 11% 63% 20% 53%
1980 5% 9% 44% 56% 1% 15% 99% 15% 13% 62% 15% 17%
1981 19% 7% 40% 60% 28% 4% 99% 4% 28% 64% 24% 94%

- - s s e D o e G . L D Y o D G G D W S D T S e o ey W s B S S e T G s T G e S - — - -

Fuente: Banco de México. Elaboracién propia.

(1) Del financiamiento total bancario otorgadc a la eccnomia

(2) Del " otorgado al sector industrial

(3) Proporcidn del financiamiento industrial dentro del
financiamiento total bancarioc

(4) Proporcién de financiamiento otorgado al sector phblico
federal respecto del financiamiento total bancario

(5) Del financiamiento otorgado al sector pliblico federal

(6) De los ingresos corrientes del sector piblico federal

(7) Participacidn de los ingresos corrientes dentro de los
ingresos totales

(8) De los ingresos totales del sector piblico federal

(9) De los gastos corrientes del sector piblico federal

(10) Proporcién de los gastos corrientes dentrc de los gastos
totales

(11)Del gasto plblico total

(12)Del déficit financiero del sector piblico federal

De este financiamiento total podemos observar gque las tasas
de crecimiento del financiamiento tanto a la industria como al
Sector Publico son muy dispares, y sin lugar a dudas es la del
crecimiento del Sector Pablico la gue observa mayor dinamismo a lo
largo de todo el periodo.
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Sin embargo vemos que inicialmente en 1971 este crecimiento
fue del 52%, pero en 1972 bajo al 27%, en 1973 al 18% y para el
resto de la década en términos generales se mantuvo constante salvo
algunas variaciones.

Cuando se llega a presentar esta disminucién en el ritmo del
financiamiento al Sector Piblico se debe por un lado o a una
disminucién del financiamiento total bancario (en su ritmo de
crecimiento) o a una elevacién del financiamiento otorgado a los
otros sectores (principalmente a la industria), como sucedié en los
afios de 1978, 1979 y 1980.

En 1981 el financiamiento total bancario concedido a la
economia crece al 19%, el otorgado a la industria lo hace al 7% y
el del Sector Piblico lo hace al 28% Esto nos indica el grado de
importancia que tuvo (y en la década de los ochentas lo siguib
teniendo) el gasto pdblico dentro de la economia y también al
interior del mismo las amortizaciones e intereses (el servicio) de
su deuda.

Esto también nos viene a seflalar gque para tener un mayor
grado de penetracién en la economia, el Sector Piblico Federal
llegd a esterilizar el ahorro interno complementandolo con el
externo de acuerdo a las circunstancias presentadas.

La causa de este mayor financiamiento al Sector Piblico sor
la necesidad de cubrir sus requerimientos financieros de déficit.

A continuacién analizaremos mids de cerca las Finanzas
Piblicas en cuanto a sus ingresos y gastos, teniendo para esta
década lo siguiente:

Cuadro 2.1.2.8 Niveles reales de las Finanzas
Piblicas y su Financiamiento.

o " et T e Tt . . " P S W S P W W W M WP ML S e e Mk St W W T T T WS W T W R e e W e . e an

1971 6343 3038 2179 2378 2477 1961 2801 (

1972 6990 3262 2764 2501 2719 2256 3269 (

1973 6815 2754 3271 3061 3117 2747 3879 ( 762)
1974 6982 2633 3762 13525 3546 3317 4487 (

1975 8012 2799 4808 4109 4217 4013 5673 (1456)
1976 7862 2479 5334 4148 4182 4243 5862 (1680)
1977 9733 3554 6179 4737 4771 4204 5807 (1036)
1978 10340 4274 6064 5447 65525 4546 6665 (1140)
1979 11307 4809 6498 6207 6222 5041 7971  (1749)
1980 11813 5229 6583 7113 7128 5685 9177 (2049)
1981 14036 5621 8415 7400 7419 7287 11398 (3979)

Fuente: Banco de México., varios afios
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) Financiamiento Total otorgado por el sistema bancario.
) " " a la industria.

) " " " al Sector Piblico Federal.
) Ingresos corrientes del Sector Plblico Federal.

} Ingresos totales del Sector Piblico Federal.

} Gastos corrientes del Sector Piblico Federal.

} Gastos totales del Sector Plblico Federal.
} Déficit financiero.

En primer lugar se observa el aumento del gasto total entre
1971-1976 a mis del doble, pasando de 2,801 millones de pesos en
1971 a 5,862 millones de pesos en 1976 con un promedio de
crecimiento del 16% anual.

En segundo lugar se tiene que los ingresos totales para el
mismo periodo aumentan casi al doble en 1976, pasando de 2,477
millones de pesos en 1971 a 4,182 millones de pesos en 1976, con un
promedio de crecimiento anual del 11% (que es inferior en 5 puntos
porcentuales a la de los gastos totales).

El déficit financiero del sector pliblico federal pasé de 324
millones de pesos en 1971 a 1,680 millones de pesos en 1976 con un
promedio de crecimiento para este periodo del 40%

En cuarto lugar se puede observar que los afios con mayor
crecimiento del gasto total lo fue en 1973 y 1975. Para todos los
aflos el crecimiento del gasto total es mayor al del ingreso total,
determinando de esta manera el nivel del déficit; y cuando este
nivel de gasto disminuye también lo hace el dé&ficit.

En 1975 es cuando se observa un crecimiento importante de los
ingresos, los cuales son absorbidos por un también crecimiento de
los gastos totales.,

Examinando la composicién de los ingresos y gastos totales,
tenemos lo siquiente:

-dentro de los gastos totales se tiene que estos vienen dados
fundamentalmente por los gastos corrientes, para ello baste ver el
cuadro 2.1.2.7 columna 10.

En 1971-1976 la proporcidén mas baja fue en 1972 con un 69% y
para los otros afios fue entre el 70% y 74%

Esto nos indica que b&slcamente el nivel de gasto estuvo
determinade por los intereses y amortizaciones de la deuda (el
servicio de la misma) tanto interna como externa que 1llegd a
contraer el Sector Piblico, ademds de su gasto ordinario.
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Si bien es clerto que el gasto piblico es una parte
importante de la demanda agregada, también lo es que desde el punto
de vista de este anadlisis no es el determinante de la actividad
econémica (como lo fue en la década pasada) en términos reales, el
impacto seria mds que nada en términos nominales el cual se vendria
a reflejar por su alto contenido inflacionario.

La tasa de crecimiento del gasto corriente como del gasto
total, tienen mucha semejanza, lo que viene a confirmar una
relacién de causalidad en esa direccién.

Podria afirmarse que no es la cantidad que se gasta, sino en
gue se gasta,

Dentro los ingresos tenemos que para el mismo periodo, son
los ingresos corrientes los determinantes del ingreso total. Esto
se puede comprobar examinando las proporciones que llegan a ser
mayores al 90%

Los ingresos de capital llegan a tener una participacién
nula.

Tanto los ingresos corrientes como los gastos corrientes son
los determinantes de la finanzas piblicas, ello nos dice que por un
lado seria necesario ampliar la fuentes de ingresos del Estado y
por el otro buscar una mayor selectividad y rentabilidad de 1la
participacién del sector piblico en la economia,

En el periodo de 1977-1981 tenemos lo siguiente:

- el gasto piblico total se llegd a duplicar, pasando de 5807
millones de pesos en 1977 a 11398 millones de pesos en 1981,
observando en términos generales un crecimiento continuo.

En 1977 se presenta una disminucién en 1% en el gasto ptblicc
total frente a un aumento del 14% en los ingresos totales.

La razén de ello seria el inicio de un nuevo gobierno, el del
Lic. Lépez Portillo. También nos indica un descenso en la
actividad econdémica que para este afio en términos reales fue del
3%, cuando en 1976 habia sido del 4%.

Para este sexenio el nivel del gasto total estuvo determinado
fundamentalmente por el del gasto corriente (en menor medida que en
1971-1976) y se pudo ohservar un repunte del gasto de capital el

817



cual al inicio del nuevo sexenio tenfa una proporcidn con respectc
del gato total del 28%, pero para 1979 esta proporcién fue del 37%,
en 1580 llegd al 38%.

Debido a que en el periodo de 1977-1981 se dio una reduccidn
del nivel de endeudamiento del sector piblico ( Yy con ello sino una
reduccién si mantenerse constante los intereses y amortizaciones de
la deuda interna y externa), esto le permitié destinar una mayor
proporcién de gasto a las actividades productivas e inversiones
financieras (cuando nos referimos a una reduccién del nivel de
endeudamiento del Sector PUblico, entendemos por ello un lentc
crecimiento de su deuda al igual gque la del servicio).

Para 1981 los niveles de gasto aumentan a una tasa de 24%, la
explicacién de ello seria que en ese afio nuevamente se recurrié al
endeudamiento en forma creciente para seguir sosteniendo er
términos reales el nivel de actividad econémica.

Por el lado de los ingresos tenemos que nuevamente son los
ingresos corrientes los determinantes del ingreso total (podria
afirmarse que los ingresos totales implicitamente son determinados
por los ingresos tributarios), el cual observa una continua tasa de
crecimiento, excepto en 1981 en que desciende hasta un 4%.

Durante 1981 se presenta una fuerte demanda de gasto total
(léase gasto de capital), que es acompafiada de un incremento
proporcional en 1los ingresos totales, por tanto el déficit
financiero tiende a crecer a una tasa del 94% cuando en 1979 crecid
al 53%, y en 1980 lo hizo al 17%.

La explicacion a ello estaria en un mayor nivel de
endeudamiento externo (como anteriormente se pudo comprobar en el
andlisis del sector externo) con el fin de atender las necesidades
de la economia como los requerimientos de su financiamiento.

En resumen tenemos que durante este periodo, son los gastos
e ingresos corrientes los determinantes de las finanzas plblicas.

Un mayor nivel de gasto plblico y por tanto de déficit, no
necesariamente produce un incremento de igual o menor magnitud en
la actividad econémica, ya que una parte muy importante del gasto
total lo constituyen el servicio de su deuda interna y externa, por
lo que es factible hablar de crisis fiscales recurrentes.

Los incrementos del déficit publico se reflejarén en una
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expansién muy amplia del financiamiento bancario, tanto internc
como externo,

Este crecimiento desmesurado del financiamiento interno y
externo otorgado al sector plblico por parte del sistema bancario,
elevo la demanda agregada mds alla de la necesaria para el
crecimiento del producto, con lo cual se presenta la inrflacidn como
mecanismo corrector y natural que restablecerd el equilibrio entre
oferta y demanda de saldos monetarios,
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NOTAS AL CAPITULO 2.1.2

(1) Véase la obra de Antonio Gémez Oliver "La Demanda de Dinero"
FCE.
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2.2 El Proceso de Reestructuracién Econdémica y la Apertura
hacia la Estabilidad en el Perfiodo 1982-1992,

Sin lugar a dudas que la década de los ochentas fue la de los
cambios y nuevas perspectivas. Cambios en cuanto a la politica y
a la economia (1), que trajeron como consecuencia el uso de nuevos
instrumentos y diagnésticos con 1los cuales se abordo la
problematica econdmica presentada.

Se delinedé un nuevo modelo de desarrollo, puesto que los de
la década pasada habfian 1llegado a su fin o agotarén sus
posibilidades de aplicacién, sustentado en la competitividad y en
las relaciones con el exterior.

Sin embargo, contra lo que inicialmente se pensd, el
principal agente promotor de este cambio lo es el Estado, por lo
que su comportamiento, presencia y actividad dentro de la politica
y principalmente en la economia, adquirieron una vital importancia
tanto para los tebricos académicos como para el mundo de las
finanzas y de la politica.

El otro elemento caracteristico de esta década sin lugar a
dudas lo es la inflacién. Por tanto estos dos elementos (la nueva
redimensién del Estado y la inflacién) permearon toda la década de
los ochentas y parte de los noventas, siendo nuestro objetivo el
entrelazar estos elementos con los agregados monetarios y estar en
condiciones de determinar el porque de la inflacidn, que a nuestro
juicio es producto del desequilibrio monetario ( excesos de demanda
nominal) producto de los elevados requerimientos financieros del
sector piblico federal.

Cuando 1lineas arriba mencione 1la nueva redimensién del
Estado, con ello quiero entender la disminucidn en términos reales
de los requerimientos financieros del Sector Piblico Federal, lo
cual llegd a ser punto de discusién en todos los ambitos de la vida
nacional, y que a nuestro julcio era un elemento indispensable en
el combate a la inflacién y ademas elemento de perturbacién en la
transformacidén econfmica, por lo que el comportamiento del Sector
Piblico adquirié una importancia inusitada,

Por otro lado la inflacién fue el otro parametro que atrajo
no solo la atencién de los actores sino al mismo quehacer politico,
por lo que se instrumentaron una serie de medidas y concertaciones
las cuales a pesar de todas sus carencias y perspectivas favorables
y no, han logrado su objetivo: la desaceleracién de la inflacién y
de su crecimiento.

Al referirnos a las supuestas carencias y perspectivas
favorables y no de las medidas instrumentadas, entendemos por ellc

91



las criticas y desalientos mencionados en el transcurso de su
implementacién, en los cuales se sefalaba que dadas las
caracteristicas de la economia y sobre todo tomando en cuenta el
aspecto social, hacia muy dificil la instrumentacién de medidas
ortodoxas o heterodoxas, que lejos de solucionar la problematica
econdémica la haria ain més dificil.

Sin embargo visto de una manera retrospectiva y sin llegar a
considerarlos la panacea ni la solucién a los problemas
estructurales existentes en la economia mexicana,dichas
instrumentaciones cumplieron con su cometido, esto es, 1la
redimensién del Estado y la disminucién de la inflacién.

Quizas muchos de sus detractores alimentaban la idea de que
dichos programas solucionarian los desequilibrios ya existentes,
cosa que no hicieron, puesto que no fueron disefiados con esos
objetivos, y para los cuales fueron implantados si cumplieron, de
ahi que digamos que esta implementacién de medidas ya sean
ortodoxas o0 heterodoxas cumplieron con eficacia su cometido.

Cabria la posibilidad de pensar en un tipo de proyecto o
programa que llegard a corregir la crisis estructural de la
economia, el que sin echar las campanas a vuelo, afirmariamos que
también tendria una acertada eficiencia.

Ahora bien, la lucha contra la inflacién no solamente atafie
dnicamente al poder pablico (de ahi que hayamos considerado
acertadas las medidas llevadas a cabo por parte del poder piblico
en su erradicacién), ya que todo agente econdémico que dispone de
algunas informaciones y por su formacién, le pueden permitir sacar
algin provecho, por lo gue por cuenhta propia buscaria alguna forma
de neutralizarla o de precaverse contra sus consecuencias, y lo gue
llega a parecer acertado en pequefla escala lo deja de ser en un
plano de cantidades globales, ya que los sujetos econdmicos
engendran y aceleran todo cuanto pueden abarcar (la blsqueda por
todos de la seguridad individual desvia el bien colectivo).

. Por sus caracteristicas y manifestaciones, esta tarea (la
inflacidén) pide el uso de una politica ya que la responsabilidad de
Su concepcién y ejecucidén incumbe solo al poder publico.

Un primer tipo de politica apunta a la deflacién, en la que
mediante punciones monetarias y financieras masivas, se trata de
reducir fuertemente la demanda global o las fuerzas de la cual
pudiera alimentarse.

Cabe resaltar que una medida de este tipo y dadas las
caracteristicas de nuestra economia, significaria la paralizacién
de la misma, con todo lo que ello significaria.

Una segunda maniobra (quizd la mds practicable) consiste en
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contener solamente la inflacién. ¢Como contenerla?

contenerla a través de medidas o programas que en la medida
de lo posible que resistan, impidan el desbordamiento y su letania
ie efectos acumulativos; el uso de estas medidas podrian ser:

a) bloqueo de precios.

b) racionamientos,

c) intento de estabilizacién de salarios.

d) "rigor presupuestarios",

e) control de cambios,

f) y todas aquellas medidas que lleguen a orientar la parte atn
disponible de demanda hacia un tipo de produccién que emplea
escasa mano de obra.

El uso de estas u otras medidas nos lleva a pensar muy
seriamente en el uso de la planificacitén econdmica por parte del
Estado, restandole al mercado la capacidad necesaria y suficiente
para determinar la asignacién de los recursos.

Sin embargo desde nuestro punto de vista no se excluyen
planificacién y mercado, sino que se complementarian, ya que en

economias como la de México, deberian de reforzarse las fuerzas del
mercado con clerta planificacién econémica.

Al respecto cabria una pregunta: ¢El uso de medidas
ortodoxas o heterodoxas para el control de la inflacién no es un
tipo de planificacidén econémica?

Quizds no totalmente, pero si parcialmente, y desde nuestro
punto de vista es que si.

Habiendo justificado el uso de la "politica" por parte del
poder piblico para comprimir la inflacién, pasemos ahora a examinar
los medios instrumentados susceptibles de ser puestos en practica
contra la inflacién, de los cuales se pueden distinguir:

a) los controles directos.
b) la politica presupuestaria.

c) la politica monetaria.

d) una politica de rentas via precios.

Los controles directos hacen referencia al control de precios
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y en un segundo plano al de los salarios.

Esta medida lejos de resolver el problema lo agravaria ya
gue perpetuarian el falso empleo de los recursos, frenaria las
iniciativas y se abandonaria la financiacién de los sectores
afectados, ademds de que por falta de iniciativas ello afectaria a
la produccién.

Respecto a la politica presupuestaria, se trataria de retener
la demanda global, esforz&ndose en no deprimir la oferta.

En la politica monetaria se buscaria la adecuacién de las
necesidades monetarias a la actividad econémica, mencionando que no
es posible una inflacién duradera si la oferta de moneda no
aumenta, sin embargo el financiamiento del déficit publico haria
posible el desquiciamiento del equilibrio monetario.

La politica de rentas hace referencia a la bisqueda de una
tasa de rentabilidad que por un lado tienda a moderar la inflacién
evitando la reduccién de la produccién y del empleo.

A lo largo del desarrollo de las economias capitalistas y
particularmente de la economia mexicana, el uso de la "politica"
por parte del poder piblico, a significado una serie de metas o
paradigmas que la teoria econdémica se ha encargado de elaborar.

Tenemos asi que inicialmente el eje de una politica econémica
lo constltuye la politica de rigor monetario y de equ111brlo
presupuestario, que tenfan por finalidad mantener al mismo tiempo
la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda y el exacto
ajuste de la balanza de pagos.

Con el postulado Kkeynesiano, se le asigno una nueva funcién:
que sumado a los dos anteriores estaria el del pleno empleo.
A partir de los afios cincuenta se afiade un nuevo elemento:

este seria el del desarrollo o crecimiento.

Actualmente y dadas las nuevas clrcunstancias se anadiria un
quinto elemento que seria el de la nivelacién de las rentas y de
las oportunidades.

Por todo 1lo anterior, afirmamos que surgidé un elemento
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predominante y vital en una economia, y que por tanto ya no solo es
el mercado el que realizaria la asignacién y distribucién (queremos
resaltar que esto no significaria inoperancia del mismo ¢
ineficiencia) de los recursos de una forma eficaz, este nhuevc
paradigma o elemento viene a ser el Sector piblico como pardametro
primario o secundario del mercado, y que juntos realizarian y
llevarian a cabo ya no solo esa distribucién de recursos
inicialmente planteada sino ademds el pleno empleo, desarrollo etc.

A nuestro juicio lo anterior explica porque desde el punto de
vista de 1la teoria cientifica, adquirieron relevancia 1la
implementacién de programas de uno u otro tipo teniendo como eje
central al Estado.

Por otro lado la actividad econdémica estatal contribuyd y
reforzé en su afan de cumplir, una serie de metas impuestas por la
propia teoria y su entorno econémico-social, a los desequilibrios
existentes en la economia.

Estos dos motivos, constituyen a huestro juicio los elementos
necesarios y suficientes que contendria un programa de
estabilizacién econémica y que su disminucidén (léase su
participacién) o redimensién vendrian a ser requisitos
insoslayables que permitirfan por un lado abatir la inflacién y por
el otro tener una politica que le permitierd al poder piblico
cumplir con los objetivos impuestos por la propia teoria y realidad
econdmica.
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NOTAS AL CAPITULO 2.2

(1) Por ejenplo el abandonc de las politicas macroeconémicas
populistas que consistieron en el uso dispendiosoc del gasto
puiblico, uso intensivo de los controles de precios, sobrevaluacién
sistemdtica del tipo de cambio y sefiales inciertas de la politica
econémica, en "Macroeconomia del Populismo en América Latina",
Lecturas del Trimestre Econémico No.75. FCE.
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2.2.1 Crisis, Ajuste Fiscal e Hiperinflacién en la Economia
Mexicana durante 1982-1987.

A continuacidén tenemos lo siguiente:

Cuadro 2.2.1.1 Niveles e incrementos reales de los
Agregados Monetarios

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11)

1980 335881 18% 3094 05% 0.31 8% O05% 13% 06% 12% 30%
1981 687478 105% 3204 4% 0.34 9% 11% 14% 16% 13% 29%
1982 818208 19% 3269 2% 0.37-.6% -13% 25% 51% 20% 100%
1983 399418 -51% 2289 -30% 0.34 -4% 99% -34% -26% -22% 81%
1984 407942 2% 2255 =-2% 0.35 4% 33% -18% -24% -6% 59%
1985 471435 16% 2161 =-4% 0.33 3% ~14% -31% =-3% -25% 64%
1986 738407 57% 1908 -12% 0.41 -4% 56% -65% -8% -20% 106%
1987 741714 1% 1817 -5% 0.44 2% 110% -389% -57% -26% 159%
1988 533582 -28% 1407 -23% 0.35 1% -77% -117% 49% -15% 52%

Fuente: Banco de México, Elaboracidn propia,

(1) Balance financiero del sector piblico, millones de §$.

(2) Crecimiento del balance financiero del sector piblico.

(3) Oferta monetaria.

(4) Crecimiento de la oferta monetaria.

(5) Desarrollo financiero medido por la relacién M4/Pib.

(6) Crecimiento del Pib.

(7) Crecimiento de la parte externa de la Base monetaria.

(8) Crecimiento de la parte interna de la Base monetaria.

(9) " del financiamiento al sector piblico, como parte
integrante de la parte interna de la Base.

(10)Crecimiento de la Base monetaria.

(11)Inflacidn INPC Dic/Dic.

Hacia el afio de 1980 existia una cierta correspondencia
relativa en 1las tasas de crecimiento reales entre la oferta
monetaria, la parte externa de la Base y el financiamiento al
sector piblico.

Sin embargo se presentaban signos gque anunciarian mas tarde
una serie de desequilibrios econdmicos; estos signos son el elevado
crecimiento del balance financiero (léase requerimientos
financieros del sector pablico) lo que ocasionaba o presiocnaba para
tener un elevado crecimiento de la parte interna de la Base y por
tanto de la Base total, lo que tuvo como correspondencia una
inflacién medida Dic/Dic del 30% con una tasa promedioc del 13% (1).
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En el anterior cuadro también podemos observar claramente,
que al igual que en los afios setentas en los cuales el dgtonante
principal de la inflacién lo constituyen elementos fiscales-
monetarios, en esta década tienden a agudizarse acompafados de un
elemento adicional que refuerza lo anterior y es el servicio de la
deuda pablica, por lo gue los requerimientos de financiamiento del
Sector Piblico se convierten de una manera explosiva en el
detonador de la inflacién, en el cual se pueden observar efectos
ex-ante y ex-post de la misma.

Por ejemplo en 1981 los requerimientos financieros crecen al
105% y la inflacién al 29%; para 1982 los requerimientos su nivel
de crecimiento hasta el 19% y la inflacién se dispara hasta un 100%
(agui es donde se hablaria de un efecto ex-post).

En 1983 los requerimientos se sitdan en un 51% y la inflacién
lo hace al 81%, en 1986 en un 57% y 106% respectivamente.

como reflejo de lo anterior las tasas nominales pasivas
equivalentes al CPP mostraron la sigulente evolucién:

- 1980 24% 1981 32% 1982 46% 1983 56% 1984 47%

- 1985 66% 1986 95% 1987 104% 1988 45%

Ohsérvese que el crecimiento de la Oferta monetaria, Base
monetaria total y su parte interna tienen signo negativo de 1982 a
1987 (que son los afos de mas alta inflacién), mientras que los
requerimientos financieros y el PIB aunque si no observan continuos
crecimientos si manifiestan una tendencia al incremento,

De lo anterior se derivaria que ante una disminucién de
oferta de saldos monetarios, se presento un exceso de demnanda de
gue se materializé a través de los requerimientos financieros del
Sector Publico y gque dicha demanda no era efectiva en el sentido de
ser una demanda para la produccidn (obsérvese los incrementos del
producto), sino fundamentalmente nominal, con lo que se hacia
indispensable el uso correctivo de medidas tendientes a equilibrar
por un lado las finanzas publicas y por el otro el retorno a la
estabilidad de precios.

Inicialmente fue la economia (como realidad social) la que
dio el primer paso al responder a ese desequilibrio monetario a
través de la inflacidn, lo que desquicio parcialmente al sistema
econdmico,

Posteriormente la actividad piblica (a través de una serie de
medidas) intenté sino al menos desaparecer dichos desequilibrios o
desquiciamientos si disminuir su importancia y comportamiento, cosa
que desde nuestro punto de vista se logro,
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El PIB observé el siguiente comportamiento:

- durante los Ultimos tres afios del régimen de Lépez Portillo
crecié a una tasa promedio del 5.9%, en el de Miguel de la Madrid
lo hizé al 0.3% y durante los cuatro primeros afios de la adminis-~
tracién Salinista lo hizo al 3.5%

Este comportamiento sin lugar a dudas estuvo asociado al
aumento o disminucién de los requerimientos financieros del Sector
Piblico y a los efectos que este tuvo sobre los agregados
monetarios.

1982 representd para México no solo el surgimiento de lo que
se dio en llamar la crisis econémica, sino el fin de un estilo de
desarrollo implementado hacia principios de los afios cuarentas.

Tratar especificamente los antecedentes, causas Yy
consecuencias de 1la crisis y del agotamiento del patrén de
desarrollo, requerirfia de un trabajo aparte y mucho mids extenso,
solo es importante destacar que la situacién de estrangulamiento
interno y externo tuvo sus antecedentes en un crecimiento
desmesurado del gasto piblico y en las formas de su financiamiento,
aunado a déficits comerciales incapaces de financiar el desarrollo,
que reforzaron en una mayor amplitud el problema de la deuda
externa,

Esta situacién se volvid nociva para la economia a partir de
la calda de los precios del petréleo, suspensién de créditos
internacionales, altos tipos de interés, con lo cual México en
algunos momentos se vio impedido de continuar con los débitos del
exterior.

Por ello, en una situacién de estanflacién los grandes
tépicos de discusidn son el servicio de la deuda, el combate a la
inflacién y la vuelta a la senda de crecimiento econdmico
sostenido.

De entre ellos la inflacién alcanzd su mdximo esplendor tanto
de interpretacién como de crecimiento, su origen estribo en causas
fiscales y monetarias, su erradicacién implicaria SOLO un descenso
de la misma.

Por tanto, politicas fiscales y monetarias expansivas en
términos nominales, constituyen su causa y origen, el resto de 1la
inflacién puede ser considerada como inercial (latente como
producto de las expectativas generadas) o natural (como producto
del funcionamiento del sistema econémico), y como ya se mencion¢
anteriormente fue el expansionismo fiscal el elemento detonante del
cambio estructural, sin embargo y a diferencia de los setentas, la
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distincién es que esos elevados requerimientos no eran para
revertirlos en la economia sino para subsanar el servicio de su
deuda. De ahi gue se buscara una redefinicién de su actuacién
econénica.

Considerando elementos adicionales se tendria lo sigulente:

Cuadro 2.2.1.2 Andlisis de la Inflacién.

1981 29% 27% 26% 28% 10% 1.52 0.40
1982 100% 93% 93% 58% 6% -31.96 -3.25
1983 81% 88% 80% 102% 3% 5.17 7.15
1984 59% 63% 60% 65% 4% ~1.76 -0.41
1985 64% 63% 61% 58% 4% ~9.66 -1.60
1986 106% 104% 102% 86% 2% 5.38 3.12
1987 159% 165% 166% 132% 4% -14.70 -2.75
1988 52% 43% 37%  114% 4% -28.59 -18.80

Fuente: Banco de México, elaboracidn propia

) Inflacién Dic/Dic INPC.

) Inflacién Dic/Dic INPMayoreo.

) Inflacién Dic/Dic INPProductor.

) Inflacidén promedio del INPC.

) Inflacién de E.U, medido por el Consumer Price Indexes.
) Elasticidad producto de la Base monetaria "real",

) Elasticidad producto de la Oferta monetaria "real",

En términos generales se podria hablar de una inflacién
reprimida al ser mayores los crecimientos del INPC que los del
INPMayoreo (cabria la explicacién de presiones inflacionarias con
el consabido surgimiento de las Expectativas); también se tendria
una inflacién de costos (de produccién y dentro de la cual se
incluirian los costos financieros, primos y salariales) al ser muy
alto el indice nacional de precios al productor (dado nuestro
esquema de desarrollo podria tenerse una inflacién importada), todo
ello en conjunto tendria como resultado una inflacién al consumo
final y también como promedio.

Sin embargo al no crecer el producto, este consumo final no
significé un incremento de la demanda de bienes sino mas bien un
incremento de la demanda de saldos monetarios nominales (producto
del balance financiero piblico) ya que en términos reales observd
un decrecimiento,
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La inflacién externa salvo 1981 no rebaso tasas del 6% lo que
nos indica de presiones en el tipo de cambio con lo cual se tendria
un encadenamiento en el proceso inflacionario.

Adicionalmente, al monetizarse el déficit piblico, se indiza
con la Base monetaria y con ello la misma oferta de saldos
monetarios los cuales guardan una relacién contraria con el
producto.

Lo anterior viene a reforzar nuestro planteamiento inicial:
la pérdida del equilibrio monetario conduce inicialmente a una
inflacién (sus niveles dependen de la magnitud del desequilibrio),
su dindmica originaria lo que nosotros llamarfiamos proceso
inflacionario, que dentro de un sistema econémico y con un ambiente
externo desencadenaria en un total desquiciamiento de la economia
(una especie de simiparalizacién).

En base a los anteriores acontecimientos, se encaminé a la
formulacién de medidas de politica econémica destinadas a la
solucién de los principales problemas (de corto o largo plazo que
tuvo como inicio 1982) como:

a) desequilibrios del aparato productiveo y distributivo,

b) escasez de divisas.

c) desempleo.

d) recesién,

e) ilmposibilidad de algunas empresas de seguir operando.

f) déficit piablico.

g) el servicio de la deuda.

h) insuficiente captaclén de ahorro interno por parte del sistema
financiero,

i) la misma inflacién.

Por ello, la Actividad Pablica procedid a instrumentar una
serie de programas conocidos como de Estabilizacién, puesto que no
solo se pretendia combatir la inflacién sino de paso "corregir" a
fondo los problemas estructurales a través de correcciones al
balance de pagos, salarios, déficit piblico y la misma inflacién,
pretendiendose retomar la senda del crecimiento (podria afirmarse
una vuelta al equilibrio por el lado monetario y del mercado de
productos), entre los cuales serian:

- Programa Inmediato de Reordenacidén Econémica (PIRE) que tuvo
vigencia entre 1983 y 1985,
- Programa de Aliento al Crecimiento (PAC) de 1986 a 1987.

- Pacto de Solidaridad Econémica a partir de 1987,
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Con estos instrumentos formales, la administracién Qel
presidente De la Madrid, impulsd una politica econdmica cuyos ejes
centrales fueron:

a) la contraccidn del gasto publico.
b) la apertura de la economia a la competencia exterior.
c) la liberacidén de precios.

Con estas medidas se abatiria la inflacién, la inestabilidad
del tipo de cambio, se protegeria el empleo y la planta productiva
y principalmente se recuperaria la capacidad de crecimiento, ademis
de sentarse las bases para el cambio estructural.

Se opto por la contraccitn del gasto pdblico porgue es el
origen de presiones inflacionarias (perdida del equilibrio
monetario) por el exceso de demanda que provoca. En consecuencia
se procedid a corregir el déficit paGblico tanto por el lado de la
disminucién del gasto como por la racionalizacidén de la politica de
subsidios y el aumento de los precios de los bienes y serevicios
plblicos.
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NOTAS AL CAPITULO 2.2.1

(1) Véase Pedro Aspe Armella "El Camino mexicano de 1lsa
Transformacién Econémica™ FCE p. 22 inciso 3.2
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2.2.2 caracterizaciones Tedéricas de los Programas de
Estabilizacién.

Una de las razones del uso de politicas de estabilizacior
estriba en que las condiciones presentadas por la economia,
ameritan la intervencién expedita de la politica publica, con el
fin de corregir o subsanar lo m&s inmediatamente posible 1los
desequilibrios macroeconémicos presentados, relegando a un segundo
término a las fuerzas del mercado, es decir, este ya no cumple con
la funcién de abastecer y regular al sistema econdmico de recursos,
y ademds debido a su inoperancia ha ocasionado que la economia en
su conjunto haya entrado en una fase de retroceso pleno, teniendo
su mas clara expresién en el surgimiento y desarrollo de la
inflacidn, por lo que se exige una accién distinta que no solo se
haga cargo de estos desequilibrios presentados sino que ademas
retome la senda del crecimiento con una estabilidad interna, por lo
que la inflacién aparece asi como la fase culminante de todo un
proceso de deterioro econdmico.

De esta forma esta intervencién garantizaria por un lado la
correccidn de los desequilibrios (cuya expresidén viene dada por las
altas tasas de inflacién) y por el otro coadyuvaria junto con el
mercado en una asignacion eficiente y eficaz de los recursos, ya
que la cuestidn fundamental para cualquier gobierno que se plantee
reducir la inflacién es cémo consequirlo de la forma mas barata
posible, es decir, con la menor recesién posible.

Asi, existen estrategias que independientemente de su
concepcidén ideoldgica de una u otra manera corregiradn estos
desequilibrios y en su caso intentaran encauzar a la economia por
la senda del crecimiento.

Estas medidas pueden ser:

a) la estrategia de choque,

b) el gradualismo.

c¢) las politicas de rentas (controles de precios, salarios,
fijacidén del tipo de cambio, congelamiento de las tasas de
interés etc.) o politicas antiinerciales.

d) la ortodoxia econdmica.

e) la heterodoxia econémica.

f) y en general la misma politica econémica.

La estrategia de chogque (por el lado de la demanda) trata de
reducir la tasa de inflacién lo mas r4pidamente posible, la cual
tiene su orlgen en el rompimiento del equilibrio monetario que
tiene su expresidén mas connotada en los requerimientos financieros
del sector piblico, por lo que empieza con una reducciodn inmediata
y dréstica del crecimiento del dinero (y por tanto del mismo
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balance financiero) para de esta forma reducir la demanda de saldos
monetarios y por consiguiente ajustar la demanda agregada a un
menor nivel posible (esto clara esto sin introducir elementos
inflacionarios inerciales). Por lo anterior el efecto inmediato es
una recesién acompafada de una disminucién de la oferta agregada en
donde la reduccién de la inflacién empieza siendo pequeia,
reduciéndose lo suficiente como para que la produccién y el empleo
empiecen a recuperarse, volviendo la economia a una asignacién
total de recursos con una tasa de inflacién mas baja. Esta
estrategia llega a diferir de la del Fondo Monetario Internacional
en que Unicamente se actda por el lado del restablecimiento del
equilibrio monetario y a través del uso de la politica fiscal.

El gradualismo utiliza los mismos procedimientos gque 1la
estrategia de choque, solo que de una manera gradual, tratando de
conseguir un retorno lento y continuo a una baja tasa de inflacién,
por lo que comienza con una ligera disminucién de la tasa de
crecimiento de la cantidad de dinero (a través de una disminucién
lenta pero continua de los requerimientos financieros del Sector
Pliblico) que hard caer la demanda agregada hasta un nivel en que la
oferta la igualarid. No se produce una recesién profunda durante el
proceso de ajuste, aungue el desempleo si ha sido superior al
normal.

Las politicas de rentas (o antiinerciales) son politicas que
tratan de reducir las tasas de crecimiento (principalmente) de los
salarios y de los precios mediante la accidén directa, bien sea que
desciendan rapidamente, bien por ley o bien mediante la persuasion.
Un control sobre los mismos no necesariamente implica su total
desaparicién sino gue sus incrementos sean lo mas lentamente
posible.

Un diagndstico de este tipo implica el reconocimiento de una
inflacidén de costos representada principalmente por el crecimiento
de la accidén de los sindicatos, lo que nubla la posibilidad de un
incremento de los salarios por la productividad.

Adicionalmente se buscaria la fijacién del tipo de cambio y
el congelamiento de las tasas de interés ya que al ser considerados
precios ancla o clave incidirian directamente en la formacidén de
los precios~ costos con lo que se caeria en un circulo vicioso con
el consiguiente agravamiento de la tasa de inflacién. Todo esto
repercutiria en la formacién de inercias que nos 1llevarian al
surgimiento de las expectativas las cuales reforzarian la misma
inflacién y alterarian la formacién de los precios,

La ortodoxia econdmica o medidas tradicionales tienen comc
representante al Fondo Monetario Internacional. Debido a su
parcial y distorsionada visidn, diagnostican una inflacién debidc
a un desequilibrio entre la oferta y la demanda agregada, por tanto
se busca una reduccidn de la demanda global, actuando con politicas
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fiscales y monetarias restrictivas a través de las variables
fiscal, monetario, cambiario y salarial.

El actor principal de esta politica lo constituyen las
finanzas piblicas, el cual es considerada como el principal factor
distorsionador tanto de la formacién de los precios como del mismo
sistema econémico.

Un modelo referente a este tipo de inflacidén detectado
implica el incorporar las expectatlvas pasadas de inflacién, por lo
que los salarios, los precios publlcos y el tipo de camblo se
indizan a la inflacién prevaleciente, la inflacién de hoy seria
igual a la de ayer. Si mantenemos constante el tipo de cambio y
los precios pilblicos, la inflacién por salarios se regiria por
incrementos pasados en salarios y por el nivel de produccidén, por
tanto una manera de romper este tipo de inflacién seria a través
del desempleo, con tasas lo suficientemente altas como para empujar
la inflacién salarial por debajo de la tendencia de la inflacién de
los precios.

A largo plazo este camino serfia inviable y exigiria el
retorno de una politica populista para contrarrestar estas medidas.,

El control de 1la inflacién de los precios pidblicos
manteniendo los demds elementos constantes, implicaria en el largo
plazo un deterioro masivo de las finanzas pfblicas y en el caso de
aumento de los bienes piblicos (al ser considerados precios clave)
ocasionaria una inflacidn de costos generalizada.

Si decidiese mantener fijo el tipo de cambio ello ocasicnaria
un deterioro de los términos de intercambio con una disminucién de
la inflacién a través del tiempo, los resultados serian
sobrevaluaciéon de la moneda con la consiguiente formacién de
expectativas que a la larga terminarian en una movilidad del tipc
de cambio con la consiguiente inflacién de costos.

Se privilegia también la inversién extranjera como 1la
solucidén a la falta de carencia de divisas.,

A manera de sintesis se diria que son medidas ortodoxas
porque es un tlpo de politica econémica que afecta el nivel de
produccién y precios mediante variaciones en la demanda agregada
nominal.

Las anteriores descripciones nos indican que en un mediano
plazo la economia lejos de estabilizarse entraria en graves
retrocesos que impedirian su pronta recuperacién.
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La heterodoxia econémica implica el uso de medidas ortcdoxas
mds el reconocimiento de los problemas inerciales (el surgimiento
de las expectativas), ya que si solo se usaran politicas ortodoxas
se tendrian altos niveles de recesién y desempleo.

Se les conoce también como politicas de ingresos, ya que las
finanzas pliblicas son utilizadas como instrumentos en los programas
de control inflacionario, con la salvedad que incluyen medidas
administrativas de control de precios, salarios, tipo de cambio y
en algunos casos un cambio de moneda.

Ademds se reconoce que la inflacién tiene un fuerte
componente inercial (existe inflacién porque hay inflacién),
buscando anclar precios clave (teniendo una indizacién hacia atras)
y lograr una concertacién entre los distintos agentes econdmicos.

Al respecto se deben de buscar ajustarse los precios de tal
forma que se eviten problemas de desabasto, erradicando en la
medida de lo posible el congelamiento total de los precios lo que
llevaria al surgimiento de nuevos problemas.

En todas estas medidas, un ingrediente primordial 1lo
constituye la politica econdémica que de una u otra forma determina
el nivel de actividad econémica.

La monetaria afecta el crédito y la inversién, la fiscal el
gasto piblico, la comercial las importaciones y exportaciones y la
salarial el consumo.

A pesar de las anteriores medidas de estabilizacién, en
paises en vias de desarrollo la inflacidén es generalmente nmas
elevada, mas volatil y por tanto mads dificil de controlar que en
los paises industrializados.

Aun cuando estos contrastes pueden ser explicados por el
distinto comportamiento y credibilidad de la politica plblica,
aspectos institucionales también forman parte de esta explicacién,
entre ellos pueden ser:

a) la falta de un desarrollo financiero que permita cubrir los
requerimientos financieros del sector puUblico de una manera no
inflacionaria.

b) los desequilibrios externos (y por consiquiente su vulnerabili-
dad) y los flujos del exterior, los hacen ser atin mis dependien~
tes.

c) las variaciones de la economia mundial.

Como antes se menciond, el ingrediente primordial de
cualquier programa de estabilizacién lo constituye el
comportamiento de las finanzas publicas, por el impacto que su
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actividad ejerce dentro de un sistema econémico, aungue sin embargo
un buen equilibrio de dicha actividad,no necesariamente conducira
no solo a la disminucién de la tasa de inflacién sino a la
correccién de los desequilibrios econémicos, pero se toma como
requisito indispensable.

En base a lo anterior se puede considerar que el buen éxito
de un pagquete de estabilizacién es aquel que incluye ademds del
manejo de las finanzas piblicas otros elementos gue en conjunto
coadyuven a un pronto regreso a la estabilidad natural de la
economia (gue no implica una desaparicién de la inflacién).

Los programas de estabilizacién con las anteriores
caracteristicas vienen a representar lo gue se conoce comoc la
moderna teoria de la inflacién o el enfogue dual a dos manos que
incluye una inflacién de demanda, componentes inerciales y 1la
inflacidén de costos.

Dentro de la inflacién de demanda surge un exceso gue no
puede ser compensado con el de la oferta, origindndose asi una
presién sobre los precios por los que estos comienzan a aumentar,
aqui surgiria la inflacién. Sin embargo el déficit del Sector
Piblico es el componente de la demanda agregada gque puede hacer
superar las posibilidades de produccidn y que ejerza presidn sobre
los precios.

Dentro de los componentes de la demanda agregada el inico
elemento inflacionario lo constituye este déficit pdblico ya que
los otros elementos si llegan a alterar los precios no lo harian de
una manera sostenida y permanente.

El gasto plGblico se financia con:

a) la recaudacidn fiscal.

b) utilidad de las empresas publicas.

¢) emisidén de valores gubernamentales en los mercados financieros.
d) emisidn de medio circulante.

Los dos primeros no son inflacionarios ya que llegan a
substraer parte del ingreso generado, el tercero absorbe el ahorro
de la economia, perc el (ltimo se vuelve inflacionario y hace que
crezca la demanda agregada y no asi la oferta.

Los componentes inerciales nos indican que aun cuando su
causa haya desaparecido ésta persiste, por lo que la inflacién
adquiere vida propia, lo cual es debido:

a) al surgimiento de esquemas de indizacidn, en el cual los precios
se fijan en funcidn de la inflacién.
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b) al hecho de que no todos los precios se ajustgn en el mismo
momento, con lo cual se podria hablar de precios rezagados.

¢) al surgimiento de las expectativas.

Todos ellos pueden actuar aislada o separadamente.

Finalmente los impactos de oferta surgen cuando se presenta
una devaluacién, aumentos salariales por productividad etc.

Tanto los impactos de demanda como los de oferta ocasionan
los brotes inflacionarios, mientras que los elementos inerciales
provocan que los precios aumenten en forma sostenida y prolongada.

Los fendmenos de desequilibrio econbmico y distorsién de
precios no solo es exclusivo de México, sino también es algec propio
del mundo capitalista, y en el caso de México no alcanzaron los
grados de desquiclamiento e intensidad que se dieron en otros
paises,

Estos altos grados de desquiciamiento alcanzado en estos
paises no venian a ser el reflejo de una completa desorganizacidn
de su estructura econémica sino més bien al mal manejo de dichos
problemas por un lado y por el otro el no considerar las
condiciones en que se daban, que por légica propia los llevo a su
empeoramiento,

Entre los casos mas representatives est8n los de Argentina,
Brasil e Israel, de los cuales a manera de conclusidn pasaremos a
revisar a continuacidn. (1)

En clara distincién con México, en Argentina existen a
nuestro juicio dos ingredientes aparte del problema principal, uno
lo constituye la existencia de una cierta memoria inflacionaria y
otra una alta dependencia y volatilidad de la economia con el
exterior,

La existencia de tasas de inflacién altas en un prolongado
periode histérico nos habla de un tipo de economia en la cual se
encuentra enraizado el crecimiento de los precios, siendo inclusive
este visto como algo necesarioc y propio del funcionamiento del
sistema econémico; agqui ya no seria desde nuestroc punte de vista
valido hablar de el surgimiento de expectativas o problemas
inerciales.

Por otro lado el surgimiento de condiciones externas
desfavorables (como caida de los precios de exportacién, reduccién
de flujos del exterior, déficit de balanza comercial) propiciaror
sino el fracaso total del plan Austral si su abandono parcial con

109



el resurgimiento y posterior agravamiento de los desequilibrios.

También es de resaltarse gque el uso de medidas de uno o de
caracter no basta para reducir la inflacién, sino que también debe
de existir una (por asi decirlo) exacta correspondencia y similitud
(sincronizacidn) entre las mismas, y entre estas con los elementos
inerciales o expectativas tomando en cuenta las condiciones del
exterior.

Inicialmente se ataco con politicas ortodoxas disminuyendo la
presencia fiscal, en sus dos formas, combinando con politicas
heterodoxas que buscaban romper la inercia inflacionaria, dandose
asi una indizacién de precios-salarios hacia atrds ademds del tipo
de camblo, se propicio también una nueva unidad monetaria. En una
primera fase que va de 1985 hasta marzo de 1986 se tuvo el éxito
esperado al lograr tasas de inflacién del 1% pero con recesidn
econdmica. A partir de 1986 en que se inicia el crecimiento
econdédmico (y con ello el desequilibrio externo) se vuelve a
observar un repunte y crecimiento de la inflacién, llegando a
alcanzar tasas de mas del 100% durante 1989.

Entre las explicaciones que se dan para el fracaso del plan
Austral llegan a estar: (2)

a) las politicas ortodoxas fueron de car&cter transitorio y no de
una manera continua (esto es a lo largo de afios).

b) el abandono de las anclas nominales antes del descongelamiento
de los precios.

c) un deterioro de las relaciones con el exterior y por tanto la nc
funcionalidad del tipo de cambio como "ancla nominal®.

d) su implementacidén en un contexto de recesién.
e) la desalineacién de los precios relativos.
f) falta de sincronizacidén de las politicas fiscal y monetaria.

Aunado a lo anterior 1la falta de credibilidad en 1la
implantacidén de estas medidas, lo llevo a perder su eficacia vy
eficiencia.

Respecto de Israel se habia determinado una inflacidén de
salarios-precios-tipo de cambio, los cuales a través de 1la
operacién del mercado, generaban aumentos en el nivel general de
precios. No se llegd a determinar una correlaciédn entre déficit
pliblico-inflacién, lo cual sin embargo nec necesariamente implicaba
no actuar sobre el.

. Ipicialmente se utilizaron medidas de caracter heterodoxo con
indizaciones por el lado de los costos, Yy ante su relativo fracaso
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(contexto externo desfavorable) se complementaron con medidas
ortodoxas (contraccién del déficit piblico), su éxito estribo en el
descenso de la inflacibén de tasa del 445% en 1985 al 5% en 1986.

El abortamiento de la inflacién (que no equiparable a la de
sus socios comerciales) fue debido a una serie de medidas entre las
cuales llega a destacar: (3)

a) sincronizacién de politicas ortodoxas y heterodoxas (un control
directo sobre los precios, salarios y el tipo de cambio como
ancla nominal).

b) condiciones favorables externas (la ayuda financiera por parte
de E.U. y bajas tasas de interés internacionales).

c) elementos institucionales favorables, como un elevado grado de
apertura de la economfa y una sindicalizacién pfiblica de la
fuerza de trabajo.

Respecto al Brasil tenemos que inicialmente se introdujo una
nueva moneda y politicas cambiaria y salarial (el uso de la
heterodoxia).

Este uso inicial de politicas de ingresos redundo en un mayor
poder adquisitivo del salario gque genero presiones sobre 1los
precios al tener una mayor demanda; =stos precios al momento de su
congelamiento no guardaron ningin espacio lo que empezd a generar
problemas de desabasto y expectativas inflacionarias; el
establecimiento de un tipo de cambio redundo en una sobrevaluacién
interna de la moneda con el consecuente deterioro de la balanza

comercial y en un incremento de los salarios reales por encima de
su productividad.

Considera&ndose inercial la inflacién no se actGo por el lado
de las finanzas puiblicas y aunque contdé con elementos externos
favorables (elevado nivel de reservas, bajas tasas de interés
internacionales y depreciacién del dolar) no se llego a buen
destino, ya gque o f(nico que origino fue la perdida de
competitividad interna y externa (tipo de cambio fijo) que en un
ambiente de crecimiento econdémico condujeron al pais a una nueva
crisis econdmica. (4)

A manera de sintesis podria afirmarse que las estrategias de
estabilizacién fallan por: (5)
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a) una reforma fiscal incompleta

b) no incluir la eliminacién de la indexacidn qe.salgrios y la
liberalizacién del comercio (para una estabilizacién a corto
plazo de los precios de los bienes comerciables).

c) una excesiva expansién de la demanda agregada sin tomar en
cuenta las restricclones del ahorro interno.

d) inadecuados precios relativos (se produce desabasto por falta de
consenso por ej. subir algunos recios y bajar otros).

Por tanto a partir de 1983 se implantaron una serie de
medidas de caricter ortodoxo,a través del manejo de la demanda
agregada con el fin de corregir los desequilibrios econdmicos que
tenfan su principal expresién en desordenes de caracter fiscal y
monetario que traian como resultado las elevadas tasas de
inflacién.

El PIRE se fundamentd en la disminucién de 1la demanda
agregada por ello se contrajo la participacién del Estado en 1la
economia, (6); a esta contraccién del gasto pablico le siquié 1la
reduccién del aparato administrativo estatal, y a pesar de que la
politica piblica continud en la misma linea, no se advertian signos
favorables en el descenso de la inflacién, la cual sin embargo si
habia mostrado una disminucisén,

Un andlisis de la situacién fiscal existente en el periodo
nos indica lo siguiente:

Cuadro 2.2.2.1 Comparativa de Finanzas Publicas en
Términos de Tasas de crecimiento real

(1) (2) (3) (4) (5) (8) (7) (8) (9) (10) (11)
1980 8% 21% 18% 8% 16% 13% 39% 17% 66% 19% 14%
1981 69% 135% 105% 6% 6% 26% 33% 27% 66% 20% 23%
1982 94% -~36% 19% -4% 9% 5% 45% 13% 58% 26% 41%
1983 -58% =-46% -51% -14% 3% ~30% 24% -16% 47% 38% 16%
1984 13% -27% 2% 3% -2% ~-b% =~3% -5% 50% 39% 19%
1985 34% -35% 16% 7% -1% 4% ~-1% 2% 55% 38% 26%
1986 46% 48% b57% -5% -12% -10% 23% 3% 59% 45% 43%
1987 3% 7% 1% 3% 6% -4% 17% 5% 58% 50% 42%
1988 ~18% ~-61% =-28% 2% -6% -14% -20% ~17% 62% 48% 3131%
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Fuente: Banco de México. Elaboracién propia.
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) Financiamiento interno al sector publlco federal.
) Financiamiento externo " "
} Balance financiero.
Ingresos no petroleros del sector piblico federal.
) Ingresos totales del sector publico federal.
) Gasto programable del " " "
) Gasto no programable " " "
) Gasto total del sector publico federal.
Relacidn ingresos no petroleros/ingresos totales.
JRelacién gasto no programable/gasto total,
JRelacidén financiamiento interno/ingresos totales.

(1
(2
(3
(4
(5
(6
(7
(8
9
10
11

(
(
(

Durante los dltimos afos de Lépez Portillo los ingresos
totales del Sector PGblico Federal disminuyeron de 16% en 1980 a 9%
en 1982; durante 1983 descendieron ain m&s hasta ubicarse en un 3%
siendo inclusive negativas al ~-2%, -1% y -12% en 1984, 1985 y 1986
respectivamente. En 1988 nuevamente fue un crecimiento negativo.

Por lo anterior en materia de ingresos fiscales, estos no
tuvieron un comportamiento estable, ya que en los ingresos no
petroleros (que son el producto de ciertas exportaciones piblicas
que no comprenden al petréleo, los distintos financiamientos, sus
ingresos propios y los distintos impuestos) no solo disminuyeron su
ritmo de crecimiento sino gque decrecieron en términos reales
(motivos son muchos entre ellos la recesién econémica, mayor
servicio de su deuda etc) y hasta 1988 no tuvieron los niveles de
crecimiento de Lépez Portillo, por tanto esto se dejd sentir en los
ingresos totales los cuales pasaron de un crecimiento del 16% en
1980 al 9% en 1982, al -12% en 1986 y al -6% en 1988,

Si tomamos en cuenta al financiamiento interno y externo como
una fuente alternativa de ingresos para el Estado,la importancia
del petrodoleo para la economia y para el mismo Estado tiende a
disminuir y esté nos lo indica la relacién ingresos no
petroleros/ingresos totales pﬁblicos en la cual se observa una
disminucién como producto de la recesién econdmica, pasando del 66%
en 1980 al 58% en 1982, en 1983 baja al 47%, situadndose en niveles
inferiores al 60% hasta 1987, en 1988 alcanza nuevamente el 62%.

Esto se corrobora al analizar la relacién financiamiento
interno/ingresos totales, en la cual su punto mi&s bajo lo es 1980
con un 14% (como producto de la importancia que tuvo el petrdleo
para la economia y para el mismo Estado), pero al disminuir los
ingresos petroleros esta relacidén cobra 1mportan01a al pasar al 23%
en 1981 y 41% en 1982 (cuando la caida del precio del petrdleo se
hace mas aguda), pero por rlgldeces institucionales (desarrollo
financiero) y la misma recesién, esta relacién sufre un descenso al
situarse en un 16% en 1983, volviéndose a incrementar al 19% en
1984, 26% en 1985, 43% en 1986, 42% en 1987 y 33% en 1988.
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Ahora bien, el incremento del financiamiento piblico tuvo una
razén y esta es el servicio de la deuda, lo cual se corrobora al
observar la relacién gasto no programable/gasto total piblico, la
cual pasa de 19% en 1980 al 26% en 1982, de ahi pasa al 38% en 1983
manteniéndose constante hasta 1985, pero en 1986 sube al 45%, er
1987 al 50% para situarse en 48% en 1988,

Por el lado de los gastos totales pasaron del 17% en 1980 al
27% en 1981 para disminuir al 13% en 1982.

En 1983 y 1984 tuvieron tasas de -16% y -5% respegtiyamente
, pero a partir de 1985 fue del 2%, 3% en 1986 para disminuir al -
17% en 1988.

En 1987 aho de instrumentacidén del PSE los gastos totales
crecieron al 5%

Comparando los crecimientos entre los Gltimos afios de Lépez
Portillo con la administracién de De la Madrid respecto al gasto
programable y el no programable tenemos que :

~Para Lépez Portillo el gasto programable aumento de 13% al 26%
para disminuir al 5% en 1982; en 1983 desciende al -30% para crecer
al 4% en 1985, sin embargo disminuye nuevamente en un -10%, -4% y =~
14% durante 1986, 1987 y 1988 respectivamente.

-Para Lépez Portillo el gasto no programable paso de 39% en 1980 al
33% en 1981, sin embargo en 1982 subi6 al 45% La razén de ello
seria el incremento del servicio de la deuda del Sector Piblico
Federal.

Sin embargo para 1983 disminuyo al 24% siendo negativa en
1984 al ~3%, pero en 1986 se eleva al 23% para disminuir al 17% en
1987, en 1988 se observa una fuerte contraccién de este tipo de
gasto al disminuir al -20%

Por lo tanto, en materia de gasto, se observo una politica
fiscal contraccionista en comparacién con los Gltimos afios de Lépez
Portillo, y a pesar de que la inflacién de 100% en 1982 dlsmlnuyo
en los afos siquientes se observo un fuerte repunte de la misma,
curiosamente durante 1986 es cuando rebaza el 106% al igual que los
precios de produccién y el gasto no programable se eleva en un 23%,
de lo que podria desprenderse un rompimiento del eguilibrio
monetario (debido a 1los requerimientos de financiamientc del
Estado) y a la generacién de fuertes expectativas inflacionarias
asi como la presencia de elementos externos.
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Respecto a las necesidades financieras del Sector Plblico
tenemos lo siguiente:

~ en los tres dltimos afos de Lopez Portillo no se observd una
politica de financiamiento a seguir, ya que segin las condiciones
presentadas (tanto internas como externas) era como se actuaba, de
esta forma en 1980 el financiamiento interno crecié al 8% y el
externo al 21%, en 1981 paso al 69% y 135% respectivamente y en
1982 al 94% y ~36% respectivamente.

Purante de la Madrid se tuvo un delineamiento mas claro (que
no implica mejor), ya gque se hizo descansar el financiamiento
piblico en base a recursos internos y no en los externos los cuales
tuvieron contracciones o disminuciones (condiciones externas como
las alzas de las tasas de interés, disminucidén del precio del
petréleo, el servicio de la deuda pliblica externa y la disminucién
de los prestamos al tercer mundo impidieron al Estado el contar con
estos ingresos lo cual se tradujo por un lado en la disminucién de
su participacidén econdmica y por el otro en una absorcidén de
recursos al sistema bancario nacional, lo cual trae aparejado la
disminucidén de la actividad econémica en general, representado por
una caida del PIb en estos afios), obsérvese que inclusive los
recursos internos crecieron del 13% en 1984 al 46% en 1986 para
caer al 3% y disminuir en -18% en 1988,

Al igual que en décadas pasadas la fuente de financiamiento
para el sector plblico lo constituye el interno y como complemento
el externo (aunque ello dependeria también de condicionantes
presentadas), sin embargo ese no es el problema, la problematica
consistiria en que dadas las escasas posibilidades de desarrollo
financiero existentes, el incrementc del déficit pablico no solo
ocasionaria la inflacién sino inclusive la paralizacién de la
actividad econdémica, por lo que se recomendaria no la participacién
del Sector Plblico en la economia sino Buscar Alternativas de
Financiamiento para el Sector Piablico por un lado Yy por el otro
desarrollar un mercado de capitales a largo plazo que propiciara
mayores y mejores alternativas de financiamiento no solo para el
mismo Estado sino para el conjunto de la economia en general,

Destaca su importancia el balance financlieroc del Secto;
Piblico, que a nuestro juicio explica las elevadas tasas de
inflacién, alcanzando crecimientos del 19% en 1982, del 16% en 1985
y del 57% en 1986 (tomando en cuenta que son reales),

Sin embargo que comportamiento tuve el desequilibrio fiscal,
a continuacién lo analizaremos:
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Cuadro 2.2.2.2 Niveles y participaciones reales
millones de $

1980  (335881) =-7.5%  (133900) =3.0%  (160900) ~-3.6%
1981  (866223) -14.1%  (489800) =-8.0%  (612800) -10.0%
1982 (1652780) -16.9%  (245600) =-2.5%  (538900) =-5.5%
1983 (1541752) =-8.6% 723600 4.0 71500 0.4%
1984 (2504766) =-8.5% 1233200 4.2 (88400) -0.3%
1985 (4535200) =-9.6% 1860600 3.9 (379100) -0.8%
1986 (12346168) =-15.6% 1962400 2.5  (1908900) =-2.4%
1987 (29727900) =-15.4% 11034400 5.7 3470400 1.8%
1988 (42638500) -11.0% 31530500 8.1 (14013300) =-3.6%

Fuente: Banco de México.

) Balance financiero del sector piublico federal.
) Porcentaje del Pib.

) Balance primario,

) Porcentaje del Pib.

5) Balance operacional.

6) Porcentaje del Pib.

(1
(2
(3
(4
(
(

Destaca por su importancia y crecimiento el balance
financiero y su relacién con el producto, en el cual se incluye el
servicio de la deuda ptblica. Podemos observar gque en los dos
iltimos afios de Lépez Portillo, como porcentaje del producto paso
del 7.5% en 1980 a 16.9% en 1982, de lo anterior se tiene gue los
regquerimientos financieros del sector piblico (medidos por este
balance) absorbieron solo en este afio el 17% de los recursos
monetarios generados por la economia, esto se tradujo en el
crecimiento de una demanda de saldos que no tiene que ver con las
actividades productivas, si tomamos en cuenta que para este mismc
afio no crecié la economia (en términos reales fue del -0.62%) la
inflacién que fue del 100% ajusto el desequilibrio monetario que se
dio en términos nominales (producto del crecimiento de la demanda
de saldos por parte del Estado) a un nuevo nivel de equilibrio
monetario en términos reales.

Para 1983 este porcentaje antes sefialado disminuyo al 8.6%
para pasar al 9.6% en 1985 (debe resaltarse que lo que disminuyo nc
fue el balance financiero porque inclusive este crecié sino 1la
substraccién de recursos al sistema econémico), afios en que también
la misma inflacién disminuyo.

Sin embargo en 1986 a 1988 esta relaci6n vuelve a alcanzar
los niveles de Lépez Portillo siendo del 15.6% en 1986, 15.4% er
1987 y 11.0% en 1988, afios en los que nuevamente la inflacién
rebasa el 100%
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Por tanto, dadas las necesidades de mayores niveles de
financiamiento, estos vuelven a repercutir en la estabilidad
econdmica.

En flujos monetarios reales este balance pasa de $4,535,200
millones en 1985 a $42,638,500 en 1988,

Este incremento del balance finhanciero obedece también a los
aumentos registrados en el servicio de la deuda del sector pdblico,
ya que si analizamos el balance primario (que no incluye este
servicio tenemos lo siguiente: (7)

- de 1980 a 1982 el balance es negativo (es decir, también en este
rubro se observo un déficit) aunque con disminuciones, pasando del
-3.0% en 1980 a -8.0% en 1981 y -2.5% en 1982 y durante Miguel de
la Madrid se convierte en superavitario pasando de $723,600
millones en 1983 a $31,530,500 millones en 1988, como porcentaje
del producto pasa de 4.0% en 1983 a 4.2% en 1984, a 2.5% en 1986
para ser del 8.1% en 1988; esto significo un ahorro fiscal con el
cual se atendieron diversas necesidades sociales gue permitieran
una mayor recuperacién de la economia.

Analizando el balance operacional tenemos los mismos
resultados, es decir como producto del rompimiento del equilibrio
monetario producido por un exceso de demanda de saldos monetarios
originado por el financiamiento publico, tuvo como consecuencia la
aparicién de la inflacién que simplemente ajusto los efectos
nominales (un exceso de demanda) a los efectos reales (con el
incremento del producto), por tanto en términos generales
observamos en el anterior cuadro que este balance Gnicamente toma
en cuenta el efecto del déficit publico sobre el producto aislando
el componente inflacionario de la deuda, en su relacidén con el Pib
pasa de -3.6% en 1980 a -10.0% en 1981 para caer al -5,5% en 1982,
en 1983 pasa al 0.4% y en 1984, 1985, 1986 y 1987 es del -0.3%, -
0.8%, -2.4% y 1.8% respectivamente.

Como podemos ver el déficit piblico tiene dos efectos: uno en
el que constituye una merma de recursos para el sistema econémico
ya que como anteriormente se sefialo solo en 1982 el 17% de recursos
generados por la economfia lo constituian necesidades de
financiamiento por parte del Estado, 1o cual implica que 1los
agentes econdmicos dispusieran de menores recursos para sus

funciones, esto se puede reforzar tomando el balance primario el
cual es positivo.

El otro efecto lo es el rompimiento del equilibrio monetario
a través de la inflacién (que no de 1la disminucién del
financiamiento ptblico)lo cual si es muy significativo, para ello
baste hacer una comparativa:
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Balance financiero/Pib Balance operacional/Pib

1981 -14.1% ~-10.0%
1882 -16.9% ~5.5%
1983 ~8.6% 0.4%
1984 -8.5% -0.3%
1985 -9.6% ~-0.8%
1986 -15.6% -2.4%
1987 -15.4% 1.8%
1988 -11.0% ~-3.6%

Por un lado en el balance operacional se observa NO una
disminucién del déficit pliblico sinoc del componente inflacionario
de la deuda (como producto de mayores hnecesidades de
financiamiento) y por el otro comoc las mismas necesidades
financieras del Sector Piblico incrementan no solo su mismo déficit
sino también alimentan una inflacién, ya que tan solo en 1983 el
primer balance es del -8.5% y el segundo del 0.4%, la distincidn
salta a la vista, en 1985 es del -9.6% y de ~0.8% respectivamente.

Ahora bien 1las disminuciones observadas en el balance
financiero (y por ende en el primario y operacional) son producto
de las medidas de cardcter ortodoxo aplicadas en esos afos en los
cuales se busco disminuir la inflacidn (que si no disminuyo todo lo
esperado si descendid) a través de la contraccidn de la demanda
agregada con politicas fiscales y monetarias restrictivas las
cuales afios mas tarde (a partir de 1986) y con la presencia de
condicionantes externas, demostraron ser inoperantes, razén por la
cual a partir de 1987 y 1988 se tuvo un tratamiento distinto en el
manejo de la inflacién.

Ahora, que relacidn tienen las finanzas piiblicas con el
producto:

Cuadro 2.2.2.3 Situacién de Finanzas Publicas como
porcentajes NOMINALES del producto.

e e W B TR N O %R PO VY R B R B TR N Bt S B B e Dy e o S T TR W e B SR W S B e e . . TR e

1980 8% 18% 25% 27% 18% 27% 4% 6% 30% 233%
1981 8% 18% 25% 27% 19% 32% 5% 8% 35% 40%
1982 11% 17% 28% 29% 23% 33% 13% 11% 31% 44%
1983 16% 16% 32% 33% 19% 25% 12% 16% 29% 41%
1984 15% 16% 31% 32% 18% 24% 11% 15% 28% 39%
1985 13% 17% 30% 31% 19% 24% 12% 15% 27% 39%
1986 11% 18% 29% 30% 19% 25% 17% 20% 28% 45%
1987 12% 18% 30% 31% 17% 22% 20% 23% 25% 45%
1988 10% 19% 29% 30% 17% 21% 17% 19% 22% 40%

A B 6 B e = M B 4D TS D TR W R TR e e 6 S B T8 Bn 10 4R TR R m S =t wm S S T D B W M = B B e .

Fuente: Banco de México.
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1) Ingresos petroleros/PIB.
) Ingresos no petroleros/PIB.
) Ingresos presupestales/PIB.
) Ingresos totales/PIB.
) Gasto corriente/PIB .
) Gasto programable/PIB.
) Intereses totales de la deuda interna y externa/PIB.
) Gasto no programable/PIB,
Gasto total primario/PIB.

(
(
(
(
(
(
(
4
(10) Gasto total piblico/PIB.

3
4
5
6
7
8
9
1

Haclendo una comparativa entre Ingresos totales y Gastos
totales tenemos que la contribucién de la actividad publica al
quehacer econémico es significativa (ya que tiene porcentajes por
el lado del gasto del 33% en 1980, 44% en 1982, 39% en 1984, 45% en
1985 y del 40% en 1988), sin embargo un andlisis mAs de cerca nos
indicaria que fue un gasto inflacionario puesto que la economia en
términos reales no crecié a los niveles de 1980, por lo que este
exceso de demanda de saldos monetarios fue ajustado por el
incremento en el nivel de precios; también véase que la
substraccién de recursos al sistema econdémico también es muy alta
(ya que tiene porcentajes que oscilan entre el 27% y el 33% entre
1980 y 1988) lo cual nos indica que la actividad publica en 1la
economia no es muy eficiente o presenta rigideces institucionales
(un uso eficiente de los mismos o la practica de economias de
escala), de lo que se desprenderia el uso de una politica de
redimensionamiento del gquehacer piblico (lo que se entraria a
cuestionar no es la participacién del Estado en la economia, sino
la forma, manera y gradualidad en que lo hace, puesto que una
participacién abrupta ocasiona no solo un desquiciamiento al mismo
sector plblico sino al conjunto de la economia.

Por el lado de los ingresos tenemos que se observa una
disminucidén de 1la importancia de 1los ingresos petroleros,
fortaleciendose los no petroleros (se contrae la actividad piblica
o aumenta su nivel de financiamiento), los cuales oscilan por el
lado de los petroleros del 8% al 16% y por los no petroleros del
16% al 19% en un periodo gque va de 1980 a 1988.

También los ingresos presupuestales tienen una contribuciér
muy importante en el producto, oscilando entre el 25% y el 32% en
un periodo de 1980 a 1988.

Para el mismo periodo la actividad productiva del Estado
disminuyo (esto representado por el gasto de capital) ya que el
gasto corriente observo semejante comportamiento al del gasto
programable, siendo que no debe de ser asi, puesto que el gasto
programable incluye al corriente y al de capital, de esta forma la
presencia del Estado en la economia es mas significativa que su
actividad productiva, esto se puede ver en las columnas (5) y (6)
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del anterior cuadro.

Inclusive tomando las columnas (6) y (8) vemos que el peso
del gasto programable respecto del producto es mas 51gn1flcat1va
que la que tiene el gasto no programable (que incluye el servicio
de su deuda), lo que nos lleva a considerar nuevamente lo dicho
lineas arriba, que la presencia del sector piblico en la economia
no es suficliente, y que su grado de financiamiento no es para su
actividad productiva sino guizds para mantener uUnicamente su
presencia todo lo cual se vuelve un circulo vicioso.

Por ultimo los intereses de la deuda publica interna y
externa también tienen una carga muy importante en la economia, con
participaciones del 5% al 20% desde 1981 hasta 1987 lo cual se
viene a reflejar en el gasto primario.

En el sector financiero tenemos lo siguiente:

INFLACION INFLACION INP AL POR TIPO DE CPP

REAL ESPERADA MAYOR CAMBIO %
REAL LIBRE
1982 98.8% 93.5% 57.2 46.1
1983 80.8% 60% 80.2% 150.3 56.4
1984 59.2% 40% 60.1% 185.2 47.5
1985 63.7% 5% 61.1% 310.3 65.7
1986 105.7% 50% 102.3% 637.9 95,3
1987 159. 2% 70% A 80% 166.5% 1405.8 104.3

Si bien las medidas ortodoxas implantadas al inicio de 1983
habian dado resultado (al disminuir la inflacidén de 100% en 1982 a
tasas del 81% y 59% en 1983 y 1984 respectivamente), para
principios de 1985 se observa un repunte de la misma, y para 1986
Y 1987 nuevamente se tenia una inflacién de tres digitos; en ello
se con]ugaron elementos como los sismos de 1985, la caida de los
precios internacionales del petréleo y un encarecimiento del
crédito internacional distorsionaron el desarrollo macroecondmico
del pais.

Para compensar esta disminucién de ingresos publicos se
deprecio el tipo de cambio pasando de $185.2 a $310.3 y a $637.9 en
1986, buscando una subvaluacién que fomentara las exportaciones, lo
cual sin embargo trajo como consecuencia el repunte de la
inflacién.

Por tanto a partir de 1986 el gobierno decide poner en marcha
un nuevo paquete ortodoxo conccido como PAC (Programa de Aliento al
Crecimiento), su objetivo era retomar el crecimiento y abatir la
inflacién, lo cual no se cumplié pues el PIB decrecid en 1986 a -
3.7% y la inflacién real se ubica en un 106% (contra una esperada
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del 50%).

También cabe notar que se tuvo una politica monetaria
restrictiva al tener tasas de interés nominales altas (medidas a
través del CPP) con lo cual se restringia el crédito al sistema
econémico, pasando del 56.4% en 1983 al 65.7% en 1985 y al 95.3% en
1986,

Se busco también propiciar una expectativa de crecimiento (al
no tener crecimiento la economia), a través de las tasas de interés
netas en los certificados de depdsito y pagarés con rendimiento
liquidable al vencimiento a tres meses pasaron del 26.15% en 1980
al 52.54% en 1982, al 57.15% en 1983, al 71.92% en 1985 y del
94.30% en 1986,

En el cuadro siguiente analizaremos la composicién del
financiamiento bancario:

Cuadro 2.2.2.4 Financlamiento interno y externo al
Sector Piblico Federal en %

1980 0.94 0.75 44% 5% 2% 51% 49% 100%
1981 0.28 0.17 316% 5% 2% 43% 57% 100%
1982 0.99 =-1.81 59% 8% 3% 70% 30% 100%
1983 -B8.66 0.15 46% 13% 4% 63% 37% 100%
1984 0.87 0.78 57% 10% 5% 72% 28% 100%
1985 0.22 0,36 43%  22% 19% 84% 16% 100%
1986 0.28 8.88 30% 29% 25% 84% 16% 100%

Fuente: Banhco de México. Elaboracién propia.

(1) Elasticidad balance financiero/base monetaria.

(2) Elasticidad balance primario/base monetaria.

(3) Financiamiento del Banco de México/Financiamiento
interno.

(4) Porcentaje de financiamiento interno a través de Cetes

y valores.

(5) Otros.

(6) Financiamiento interno/financiamiento total,

(7) Financiamiento externo/financiamiento total.

(8) Composicién del financliamiento del gasto deficitario.
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Como se puede observar en la columna (1) el balance
financliero repercutia no solo en la composicién de la Base
monetaria sino que inclusive este la determinaba como fue en 1980
con 0.94, sin embargo con las medidas de estabilizacién ortodoxa
bajo a ~8.66 en 1983 ubicandose en 0.28 en 1986, pero en 1987 sube
nuevamente al 0.51 (quizds por un caida de los ingresos petroleros,
lo que obligo al Sector Piblico a buscar refugio de financiamiento
interno).

En la columna (2) nos indica que no solo el balance
financiero repercute en la base monetaria sino también el balance
primario, el cual no observo un marcado comportamiento, inclusive
en el mismo afo de 1986 ante el descenso de los ingresos
petroleros, recurrié al financiamiento interno (véase columna 6
cuya proporcién alcanza el 84% del total) y su relacién con la Base
monetaria rebaso la unidad situdndose en 8.88 en ese mismo afio
(curiosamente es cuando se alcanza nuevamente una inflacién real
de 106% contra una esperada del 50%).

En la columna 3 como se puede ver es el Banco de México el
encargado de proveer de recursos al Sector Publico con proporciones
de mas del 40% dentro de lo cual cabria la posibilidad de incluir
la emisiédn primaria de dinero o inclusive el crecimiento de la
oferta monetaria.

Debido al escaso desarrollo de un mercado de capitales en
México, el crecimiento de los valores pilblicos como fuente de
financiamiento también es muy importante, alcanzando
participaciones dentro del financiamiento interno (4) del 13% en
1983 al 38% en 1987 (todo esto colocado a través del Banco de
México), la colocacién de otros valores a través del sistema
bancario hasta 1984 tuvo una participacién del 5% pero a partir de
1985 se eleva al 19% y al 29% en 1987.

. En las columnas 6 y 7 se puede apreciar que el financiamiento
interno |al sector pGblico fue mas predominante, alcanzando
porcentajes del 70% en 1982, del 84% en 1985 y en 1988 del 90%

Nuevamente wvuelve a aparecer el problema de los
requerimientos financieros del sector piblico.
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Un anédlisis de los agregados monetarios nos revela lo
siguiente, en Tasas de Crecimiento Real y Nominal:

- - . - - B e e B e P - e e - e M e B e T e -

1980 39% 8% 33% --- 30% 38 ---- 13% 5% 12%
1981 37% 9% 32% 4% 45% 13% 29% 14% 11% 13%
1982 60% -.6% 62% 2% 79% 12% 100% 25% -13% 20%
1983 82% -4% 41% =-30% 35% -33% 81% -34% 99% -22%
1984 65% 4% 63% -2% 65% -1% 59% -18% 33% =-6%
1985 61% 3% 51% -4% 55% =-2% 64% -31% -14% -25%
1986 67% -4% 64% -12% 77% -6% 106% =-65% 56% -20%
1987 143% 2% 121% =-5% 139% 3% 159% -389% 110% -26%

Fuente: Banco de México.

(1) Pib nominal.

(2) Pib real.

(3) cantidad nominal de dinero (oferta nominal).
(4) Ccantidad real de dinero )oferta real).

(5) Medio circulante nominal.

(6) Medio circulante real.

(7) INPC,

(8) Parte interna real de la Base.

(9) Parte externa real de la Base.

(10)Base total.

Como se puede apreciar el financiamiento interno del Sector
Piblico se realizé a través del crecimiento nominal del medio
circulante pasando de tasas del 30% en 1980 al 79% en 1982, al 65%
en 1984 y al 77% en 1986, alcanzando el 139% en 1987. E1l Pib en
términos reales no tuvo un continuo crecimiento, asi pasa del 9% en
1981 al -.6% en 1982, al -4% en 1983, en 1984 y 1985 crece al 4% y
3% respectivamente, en 1986 al -4% y al 2% en 1987. Tuvo una
influencia decisiva la participacién del Banco de México y la
creacidén de valores piblicos (véase cuadro 2.2.2.4 columna 3 y 4).

Por otro lado la inflacién pasoc del 100% en 1982 al 81% en
1983, al 59% y 64% en 1984 y 1985 respectivamente, pero en 1986
alcanza los tres digitos con 106%

En términos reales el medio circulante observé una
contraccién a partir de 1983 con -33% en 1983, -1% en 1984, 2%
en 1985, -6% en 1986 y 3% en 1987.

. La parte interna de la Base observo crecimientos negativos a
partir de 1983 con el -34%, -18% en 1984, -31% en 1985, -65% er
1986 y -389% en 1987.

Sin embargo, como es que el financiamiento interno contribuyo
en demasia a financiar al Sector Piblico si en términos reales no
crecié la parte interna de la base, ni tampoco lo hizé el medio
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circulante; la explicacién a ello viene dado por el crecimiento de
la parte externa de la Base (la cual la podemos medir o bien por la
variacidn de las reservas internacionales del Banco de México o por
la contratacién de deuda externa) la cual tuvo el siguiente
comportamiento en términos reales: crecidé al 11% en 1981, al =-13%
en 1982, al 99% en 1983, al 33% en 1984, disminuyo al -14% en 1985,
al 56% en 1986 y al 110% en 1987. Esto explica la importancia del
financiamiento interno aunque la parte interna y la misma Base
total no hayan tenido un crecimiento, ya que al crecer la parte
externa incrementa a la Base total (de ahi los crecimientos
nominales del medio circulante), afectando por un lado la Cuenta de
capital por las amortizaciones y por el otro la Cuenta corriente
por el servicio,

Sin embargo este incremento de la parte externa se hizo en un
contexto de recesién lo cual significo incremento de la deuda
piblica exterma que vino a redundar en un crecimiento
inflacionario, reforzandose por el deslizamiento del tipo de cambio
(pasando este de $150 en 1983 a $310 en 1985 y a $1405 en 1987).

El endeudamiento externo neto del Sector Publico (1), el
saldo de la Cuenta corriente (2), de la Cuenta de capital (3) y la
variacién de las reservas (4) todo ello en millones de ddlares es
el siguiente:

(1) (2) (3) (4)
1983 6829 5418 =~-1279 3101
1984 2819 4239 33 3201
1985 2703 1237 -1810 -2328
1986 3270 =1673 1837 985
1987 6056 3967 -576 6924

En base a lo anterior tenemos que la entrada de divisas al
pals se genero por dos vias, una de ellas fue el endeudamiento
piblico y otra un superavit de la cuenta corriente lo que llego a
incrementar la base monetaria interna lo cual no fue compensado con
incrementos del producto.

Obsérvese los saldos negativos de la Cuenta de capital que
significé amortizaciones por concepto del servicio de la deuda y
otros conceptos; en este perjodo se registré una variacién
sustancial de las reservas del Banco de México, como consecuencia
de los anteriores movimientos.
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Respecto al financiamiento en términos reales se tiene:

et T T e T e e et TR G e e e e e e e e B R G o e e e e e e

1980 84% 9% 57% 53% 31%
1981 86% 18% 59% 51% 30%
1982 84% 43% 76% 41% 31%
1983 80% -24% 75% 42% 32%
1984 77% -10% 68% 41% 28%
1985 80% 14% 72% 33% 24%
1986 78% 16% 77% 23% 18%
1987 71% -1% 73% 12% 9%

- T M e T e e ) B e 6 S P P - P

Fuente: Banco de México. Elaboracién propia

(1) Financiamiento total bancario/recursos totales bancarios o
grado de liquidez bancaria.

(2) Crecimiento real del financiamiento total bancario.

(3) Relacién financiamiento al sector piblico/financiamiento
total bancario.

(4) Contribucidén del financiamiento de Banco de México respecto
del financiamiento total bancario.

(5) Participacién del financiamiento al sector piblico por parte
del Banco de México respecto del financiamiento total
bancario consolidado,

Si bien uno de los objetivos marcados de la politica ortodoxa
es mantener una fuerte restriccidén monetaria en tasas de interés,
en cuanto al grado existente de liquidez en la economia
(financiamiento a la economia) vemos que no fue asi, ya que en base
a la columna 1 la gran mayoria de recursos reales existentes eran
convertidos en demanda de saldos monetarios (obsérvese la columna
2 en cuanto a su crecimiento), ya que el crecimiento del producto
asi lo requeria {en 1987 se crecidé al 1.9%); sin embargo el
comportamiento de los grados de financiamiento para 1987 mostraron
todos un descenso.

Este dispocisidn de recursos era para atender las necesidades

de financiamiento del Sector Publico lo cual se puede observar en
la columna 3.

En la columna 4 y 5 vemos que es el Banco de México su
principal promotor de financiamiento.
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NOTAS AL CAPITULO 2.2.2

(1) Véase "E1l combate a la inflacién" de Tellez K. Luis y Jarque
Carlos M., Editorial Grijalbo p. 43, 75,103 y 133,

(2) Op. cit. p.67
(3) op. cit. p.99
(4) Op. Cit. p.129

(5) Aspe Armella Pedro "El camino mexicano de la transformacidn
econbmica FCE p.28

(6) Véase "El combate a la inflacién" p.137

(7) Déficit primario= déficit financiero - pagos totales de
intereses del sector piblico,

Déficit operacional= déficit financiero total-intermediacién
financiera del sector plblico-obligaciones de intermediarios
financieros oficiales aceptadas por el gobierno federal-el
componente inflacionario de la deuda interna del sector piblico no
financiero en $ m&s la aceptacidén de obligaciones por
intermediarios financieros.
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2.3 La Estabilizacién Econdmica durante 1987.

Como lineas arriba se apunto, la principal variable objeto de
estudio y atencién que estaba desquiciando al sistema econdmico 1c
era la inflacién para lo cual se propuso el uso de la ortodoxia
econdmica, la cual inicialmente dio resultados en el sentido de
disminuir la inflacidn, pero la aparicién de nuevas influencias er
un contexto internacional recesivo, hizo que las medidas por si
mismas fueran inoperantes.

En esta situacidn, hacia finales de 1987 se implanto un tipo
de programa conocido con el nombre de Pacto de Solidaridad
Econémica que combinaba el uso de la ortodoxia con la heterodoxia
ademds de incluir otras medidas como la concertacién y la
indizacién de precios clave (conocidos como ancla) en la economia

(1).
Disefio de un Programa de Estabilizacioén.

En base a las experienclas tenidas en cuanto a planes de
estabilizacién en otros paises, la implantacién de un tipo de plan
con estas caracteristicas en México abrigaba serias dudas en cuanto
a llegar a un feliz resultado, sin embargo al ser el riesgo una
caracteristica esencial de la economia social, ello no impidié su
realizacién,

Para ello era necesario contar con:

a) un nivel suficiente de reservas.
b) superdvit en cuenta corriente.
c) superdvit primario de las finanzas publicas.

Todo lo cual permitiria un margen de maniobra para tal
efecto,

En cuanto al primer punto la variacidén de las reservas paso
de 985 millones de doOlares en 1986 a 6924 millones de délares en
1987, la cuenta corriente de tener saldo negativo en 1986 de 1673
millones de ddlares paso a un superavit de 3967 millones de
dbélares, adicionalmente el saldo de la cuenta de capital observo un
déficit en 1987 de -576 millones de ddlares después de tener un
superavit de 1837 millones de délares en 1986.
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En cuanto al ultimo punto se tiene que:
1986 1987

$ millones reales
INGRESOS TOTALES 24,082,388 59,102,700
GASTO PRIMARIO 22,119,988 48,068,300

SUPERAVIT PRIMARIO 1,962,400 11,034,400

Como porcentaje del producto este tenfia saldo positivo a
partir de 1983.

El contar con estos elementos no quiso decir el éxito del
programa, sin embargo como lo dije anteriormente es tener elementos
que permitieran iniciar una nueva estrategia de estabilidad.

El Programa de Estabilizacidn Econémica conocido inicialmente
como Pacto de Solidaridad Econémica, conté con los siguientes
elementos y fases:

Fase 1 ~Diciembre 1987-Febrero 1988

- Ajustes en precios y tarifas.

- Control de precios de la canasta basica.

- El mantenimientoc de los precios de garantia de los productos
agricolas a los niveles reales de 1987,

- Aumento salarial inmediato del 15% en Diciembre y 20% en Enero.
Revisién mensual de acuerdo con la inflacién esperada.

- Politica cambiaria en apoyo a la reduccién de la inflacién sin
pérdida de competitividad.

- Reduccidén del arancel maximo del 40% al 20%.

- Eliminacién de permisos previos.

- Reduccién del gasto programable en 1.5% del Pib.

- Eliminacién de subsidios excepto a la agricultura.

- El1 objetivo era alcanzar tasas mensuales de inflacién entre 1%
Y 2% a fines de 1988.
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Fase 2 Marzo de 1988

- No hay aumentos de precios o tarifas.

- Se fija el tipo de cambio al nivel del 29 de Febrero de 1988.

- Aumento salarial de 3% aplicable también a los salarios contrac-
tuales.

-~ Ajustes a precios de garantia.

Fase 3 Abril de 1988-Mayo de 1988

Precios y tarifas del sector piblico fijos.

Precios sujetos a registro y a control quedan fijos.
Salario minimo fijo.

Tipo de cambio fijo hasta el 31 de Mayo.

Fase 4 Junio 1988-Agosto 1988

Precios y tarifas del sector piblico fijos.

Tipo de cambio fijo hasta el 31 de Agosto.

Precios sujetos a registro y control gquedan fijos.
Salario minimo fijo.

Fase 65 Septiembre 1988-Diciembre 1988

~ Preclos y tarifas fijos.

Salario minimo fijo.

- Reduccidn del Iva en productos alimenticios procesados y
medicinas del 6% al 0%

- Reduccién del 30% del impuesto sobre la renta para causantes
con ingresos hasta 4 veces el salario minimo.

- E1 COMPROMISO DE LOS EMPRESARIOS A BAJAR LOS PRECIOS EN UN
3%
- Tipo de cambio fijo.

Aplicacién de Medidas Ortodoxas.

En cuanto a la politica fiscal se llego a reconocer por parte
del equipo gobernante la necesidad de llegar a consolidar el
equilibrio en las finanzas puiblicas tanto por el lado del gasto
como del ingreso.
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En materia de gasto el gobierno se comprometié a elevar el
superavit primario en tres puntos porcentuales en proporcién del
Pib (el cual se cumplié) para situarlo en alrededor del 8% en 1988,

En 1987 el balance financiero/pib era de -15.4% y en 1988
bajo a ~11.0%

La relacién balance primario/pib en 1987 era del 5.7% y en
1988 subidé al 8.1%

La reduccién del balance financiero se ohtuvo en base a
disminuciones irreversibles del gasto corriente a través de la
privatizacién de empresas estatales ineficientes, renegociacién de
la deuda externa piblica asi como de una reforma fiscal.

Para enero de 1988 se firmo el Acuerdo de Austeridad, que
entre otros aspectos tuvo como meta reducir en un 30% el gasto
corriente con respecto a 1987,

En relacién a las empresas pGblicas se habia complementado la
desincorporacién del 53% de las empresas plGblicas existentes a
fines de 1982,

Igualmente se pretendié elevar los ingresos publicos (los no
petroleros) en mas del 1.4% con respecto al Pib (los cuales pasaron
de 18% en 1987 a 19% en 1988, Como medida adicional se elevaron
los precios plblicos como gasolina, petréleo y gas (85%),
electricidad (84%), transporte aéreo (20%) y ferrocarriles (17%).

Estos precios permanecieron constantes durante el primer
bimestre de 1988, para que se incrementaran gradualmente a partir
del mes de Marzo, lo cual finalmente no se dio y permanecieron
constantes.

En cuanto a la politica monetaria se busco reducir las
presiones que esta tenia sobre la demanda agregada, para ello se
adopto un tipo de politica crediticia restrictiva para de esta
manera disminuir la liquidez existente en la economia evitando al
mismo tiempo las presiones en el tipo de cambio,

Las tasas nominales de interés (medidas por el CPP) mostraron
un descenso con respecto a 1988, pasando de 104.3% en 1987 a 45.5%
en 1988 con una tendencia a seguir disminuyendo a la par de 1la
inflacién.

Las tasas de interés reales {a través del CPP) inicialmente
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disminuyeron sus rendimientos negativos, pasando de -54.9% en 1987
a -6.1% en 1988, para pasar a tasas positivas del 20% en 1989.
Esto se tradujo en un aumento en la demanda por activos denominados
en pesos; el agregado monetario M2 en términos reales se incremento
en un 9% en 1988.

Al darse el paquete en un contexto de crecimiento econémico
(en 1987 el producto fue del 1.9% y en 1988 del 1.2%), la
disponibilidad de recursos para el desarrollo no llego a descender,
ubicandose la relacién financiamiento total bancario/recursos
totales bancarios en un 80% en 1988 cuando lo fue del 71% en 1987,
y aungue si bien se observo una disminucién de los recursos
otorgados al sector pilblico por parte de la Banca, nuevamente fue
el Banco Central el encargado de financiar las operaciones del
sector piblico.

Respecto al tipo de cambio este paso de $1,406.00 en 1987 a
$2,330.00 en 1988 de acuerdo con los objetivos de disminuir la
inflacién y no perder competitividad en el exterior. Sin embargo
también era indispensable atacar otros elementos que en cierta
manera podian frenar el crecimiento como era la excesiva deuda
externa plblica y las elevadas transferencias netas de recursos al
exterior.

Para ello el gobierno mexicano presento ante sus acreedores
una propuesta para intercambiar con descuento y mediante subasta su
cartera de deuda por bonos nuevos y buscar un refinanciamiento de
la deuda del sector privado.

En lo referente al endeudamiento neto externo piblico este
paso de 6056 millones de dblares en 1987 a -404 millones de ddlares
en 1988,

Los elementos heterodoxos o de ingreso sirvieron como
complemento a las anteriores medidas, encaminados a establecer una
coordinacién de las expectativas de los distintos agentes
econémicos para reforzar (obligar) a la inflacién a la baja
haciendo muy imperceptible las austeras medidas fiscales (2).

Esta concertacién toma forma a través de la Comisién de
Evaluacién y Seguimiento del Pacto que inicialmente sesionaba cada
semana, a la que acudian los representantes de las dependenciac
oficiales encargadas de su ejecucién en la cual se ventilaban tantc
el desenvolvimiento econdémico como los posibles problemas
presentados.
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La politica de precios se llevo a cabho a través de la
concertacién, estableciéndose primero un estricto control de
precios de bienes y servicios aumentando algunos de ellos en
Diciembre y después permaneciendo fijos, segundo exhortando al
sector empresarial a absorber los aumentos salariales presentados
para después hacia finales de 1988 disminuir sus precios en un 3%

Respecto a los precios agricolas estos se fueron ajustando de
acuerdo a su calendarizacién en relacién con 1la inflacién
presentada.

Los salarios se indizaron respecto de la inflacién esperada
y no con la inflacién pasada como anteriormente se tenia, ello se
realizo otorgando en el momento del Pacto aumentos gue pretendian
mantener constante el nivel real de los salarios.

Si con lo anterior se buscaba la eficiencia macroecondmica,
de igual manera era necesario producir eficacia microeconémica en
la planta productiva, para ello se implemento la apertura comercial
y la desregqulacién econémica.

Con la primera se busco disminuir un tipo de inflacién
importada, buscando una nivelacién de los precios de los bienes
exportables con los del resto del mundo, adicionalmente fue
desmantelada la estructura proteccionista eliminando los controles
cuantitativos y permisos de importacién.

En la segunda se busco eliminar todos aquellos controles que
afectaban la productividad y competitividad de alqunas actividades
econémicas.

La variable principal objeto de estudio (inflacién) paso de
159.2% en 1987 a 51.6% en 1988 (medida Dic/Dic por INPC), lo cual
sin echar las campanas a vuelo fue algo importante,
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NOTAS AL CAPITULO 2.3

(1) Véase Jarque Carlos M. y Tellez K.

Luis "El1 combate a 1le
inflacién" Editorial Grijalbeo p.139

(2) Op. Cit. p.139
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2.4 Los Resultados de la Estabilizacién durante el Régimen
del Lic. Carlos Salinas de Gortari. 1989-1992

En base a las experiencias anteriores y teniendo como
objetivos la estabilidad interna y externa en el marco de un
crecimiento econémico con especial énfasis en la profundizacién del
cambio estructural y modernizacién de la economia mexicana (véase
Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994), a partir de Diciembre de
1988 se inaugura una nueva administracién, encabezada por el Lic.
Salinas de Gortari, el cual en su primer discurso delineo lo gue
serfian las politicas a seguir las cuales serian:

a) afianzar los logros alcanzados por el PSE. )

b) acelerar la transicién hacia una nueva etapa de crecimiento.

c) tener una inflacién comparable con la de los paises industriali-
zados.

Esto se lograria a través de:

a) la concertacién con los distintos sectores sociales para un
nuevo programa denominado Pacto para la Estabilidad y el
Crecimiento Econémico.

b) estricta disciplina en las finanzas piblicas (1).

c) reduccidédn de las transferencias de recursos al exterior (2).

LA POLITICA FISCAL.

Se profundizo en una reforma fiscal, buscando ampliar las
bases de tributacidn, para ello el impuesto sobre la renta para
sociedades mercantiles pasé del 37% al 36% y para personas fisicas
alcanzo una maxima de 35%.

Se busco incorporar a los causantes menores y a los sectores
especiales como agricultura y transporte al régimen de tributacién.

. Respecto al gasto, el PECE busco las tradicionales medidas
c9n515tentes en reducir el gasto programable y no programable a
niveles que permitieran la consecucidén de las metas.

En vista de la disciplina presupuestaria, se disefio un
esquema de financiamiento a la poblacidén de mas bajos ingresos con
el fin de combatir la pobreza, conocido como Programa Nacional de
Solidaridad el cual si bien es cierto no erradico problemas
ancestrales motivados por la desigualdad del modelo de desarrollo
implantado si contribuyo al menos a reducir algunas tensiones
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sociales producto del nuevo modelo econémico.

Los resultados obtenidos fueron los siguientes:

Cuadro 2.4.1 Incrementos reales de Gasto.

e e - et it Py e e e m A G e S G e e R R ey et et e S Byt v et S S e e e B (e e G

1988 -14% =-20% -17% 48% -11,0% 8.1% -3.6%
1989 2% -1b% -7% 44% -5,5% 8.6% -1,7%

1990 8% ~-15% -2% 38% -1.0% 10.8% 4.8%
1991 ~-12% -6% =~10% 40% 2.0% 9.1% 6.4%
1992 4% -13% -3% 35% 3.4% 8.6% 6.0%

- - . G a = - . S G . e (- S - - S . = SR g e S s e g R B

Fuente: Banco de México. Elaboracién propia.

) Gasto programable del sector pdblico,.

) Gasto no programable del sector piblico,

) Gasto total del sector piblico.

) Relacién gasto no programable/gasto total piblico.
) Balance financiero/Pib.

) Balance primario/Pib,

) Balance operacional/Pib.

Teniendo como referencia a 1988 tenemos que la participacién
del gasto no programable dentro del gasto total mostré tendencias
hacia una disminucién pasando del 48% en 1988 al 35% en 1992
(disminucién del servicio de su deuda) en la columna 2 se refuerza
lo anterior.

El gasto programable paso de una disminucién de -14% en 1988
a una tasa positiva del 2% en 1989, registrandoc un fuerte descenso
en 1991 de -12%

El gasto total publico observo comportamientos negativos.
Véase columna 3.

Por lo anterior los distintos balances mostraron tendencias
hacia la baja llegandose a convertir incluso en superévits, por
ejemplo el financiero como porcentaje del Pib paso de -11% en 1988
a 3.4% en 1992, en el primario se siguidé observando tasas
positivas, en el operacional pasoc de -3.6% en 1988 a 6.0% en 1992.
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En base a lo anterior después de algunos afos se pabie
llegado no solo a equilibrar el balance fiscal sino inclusive a
contribuir al ahorro interno.

Los superdvits operacionales fueron conseguidos qrapias a la
renegociacién y disminucién de la deuda puiblica, por ejemplo la
interna se combino con la baja de las tasas de interés nominal (CPP
las cuales pasaron de 45.5% en 1988 a 40% en 1989, 29.2% en 1990,
19.9% en 1991 y 15.7% en 1992), la externa se logro de acuerdo a
negociaciones con los diversos acreedores de México gque tuvo dos
etapas:

a) la gque se llevo a cabo con los organismos financieros inter-
nacionales y con el club de Paris.

b) la segunda que se realizo con la banca comercial.

Con los primeros se buscaba lograr un consenso de apoyo al
crecimiento econémico, a través de disminuir la transferencia de
recursos hacia el exterior y con los sequndos lograr un abatimiento
de las tasas de interés, asi de acuerdo al texto de Carlos M,
Jarque y Luis Tellez K. “EL Combate a la Inflacién" p. 155 nos dice
que "De acuerdo a cifras oficiales, el monto de la deuda sujeta a
renegociacién fue de mas de 48 mmd, es decir, poco mds de la mitad
de la deuda total a fines de 1989,

El 4 de Febrero de 1990 se formalizd la reestructuracién de
la deuda externa del sector piblico (paquete financiero 1989-1992),
que entrdé en vigencia el 28 de Marzo del mismo afio; este paquete
financiero permitid a los bancos acreedores seleccionar entre tres
opciones: a) reducir el principal a 35%; b) disminuir la tasa de
interés y fijarla en 6.25%; y c¢) para los bancos que no tomaran
ninguna de estas opciones prestar recursos frescos por 25% del
saldo de la cartera mexicana.

Los resultados fueron favorables para México. La reduccién
renegociada de la deuda puablica externa permitid al gobierno
mexicano disminuir considerablemente las transferencias netas al
exterior, llegando éstas de 6.9% del Pib en 1988 a un monto
egquivalente al 0.7% en 1989. Asimismo, el servicio de la deuda,
que en el periodo 1982-1987 fue del 9.5% del Pib en promedio,
disminuyo al 6.4% en 1988-1990.
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Cuadro 14
Indicadores del costo de la deuda externa mexicana

Transferencias netas Servicio de la deuda
aNo (% del Pib) (% del Pib)

—— - . - - o S - 0 e R s o o B Bl S e o S e G D B s G s -

-—— o . - - - - o T B S o o S T v S - Y o G

- o - o 0 T o P o G M e G T e P it i o o e WS P

~-~= 1Inicio del PSE
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Adicionalmente, el paquete financiero neqgociado también tuvo
importantes efectos indirectos muy importantes, come lo fue el
fortalecimiento de 1la confianza de los distintos agentes
econdémicos, lo que permitié inducir un descenso de las tasas de
interés reales".

Respecto a los ingresos plblicos como porcentaje del producto
tenemos lo siguiente:

Cuadro 2.4.2 Andlisis del Ingreso Piblico

- s T T o o " Y o e G ot i T T e e Tt B e S G . -

1988 10%  19%  30% 90% 10%  100%
1989 7%  21%  30% 92% 8%  100%
1990 8%  21%  32% 89% 11%  100%
1991 8%  22%  31% (92%) (8%) 100%
1992 8%  21%  31% (87%) (13%) 100%

- - > - - - A - - T - - v -

Fuente: Banco de México. varios afos

) Ingresos del sector petrolero/Pib.

) Ingresos del sector no petrolero/Pib.

) Ingresos totales piblicos/Pib.

) Financilamiento interno publico/financiamiento total,
) Financiamiento externo publico/financiamiento total,
) Composicién del gasto deficitario.
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Tomando como referencia 1988 observamos que se da un
fortalecimiento de los ingresos no petroleros en detrimento de los
petroleros, ello debido por un lado a la disminucién de las tasas
de interés nominal internas (que disminuyo el costo de la deuda
pasando de 45.5% en 1988 a 15.7% en 1992) y la renegociacién de la
deuda externa y por el otro a la desincorporacién y venta de
empresas piblicas que en conjunto le permitieron ampliar su base de
ingresos totales.

La repercusién que tuvo en la base monetaria fue de efectos
considerables; tomando como variable representativa la elasticidad
balance financiero/base monetaria se ve que de ser en 1988 0.93
esta desciende a -.30 en 1989, a ~.47 en 1990, en 1991 es de .08 y
de .13 en 1992. Por ello en cuanto al financiamiento a partir de
1991 este se traduce en un ahorro fiscal siendo el de mayor
proporcién el interno con (92%) y del (87%) en 1992, Inclusive la
contribucién que por siempre tuvo el Banco de México en el
financiamiento padblico observa drasticas disminuciones, asi de
tener una participacidén en el financiamiento interno en 1988 de 36%
disminuye al 3% en 1989, al 6% en 1990, a -5% en 1991 y -5% en
1992.

. Mas que lograr un equilibrio macroeconémico se busco el
redimensionamiento del sector pGblico en un ambiente de no
recesibn, las tasas del Pib as{ no lo indican.

Tasa real

1988 1.2%
1989 3.3%
1990 4.5%
1991 3.6%
1992 2.6%
1993 1.3%

En el aspecto financiero tenemos:
Cuadro 2.4.3 Andlisis monetario
Tasas reales,

S S > it T o S S It S o T S e .

1988 ~117% =-77% -35% -23% 52% 0.35

1989 -29% 1% -8% 15% 20% 0.40
1990 —— 32% 7% 30% 30% 0.44
1991 -—- 50% 4% 83% 19% 0.45
1992 —-— -7% 1% -1% 12% 0.46

. . e > O P " . e T - S e T = A Y . - -

Fuente: Banco de México. Varios afios.
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(1) Parte interna de la Base. (2) Parte externa.

{3) Base total. (4) Oferta monetaria.

(5) Tasa de inflacién. (6) Desarrollo financiero medido por la
relacién M4/Pib.

Siendo uno de los principales problemas de la economia
mexicana el financiamiento del crecimiento, se profundizo en el
desarrollo financiero ello con miras a fortalecer el mercado de
capitales como alternativa de financiamiento piblico pasando de
0.35 en 1988 a 0.46 en 1992 (3).

A pesar de lo anterior siguid siendo el ahorro externo el
elemento importante en el crecimiento econdémico reflejéndose en el
crecimiento de la parte externa de la base, y respecto a la
inflacidn ésta disminuyo hasta ubicarse en 1992 en un 12%

Adicionalmente se profundizd en el desarrollo financiero,
alcanzando una relacidon de 0.46 en 1992, ello permitid que el
endeudamiento interno del sector piblico se tradujera en un
desendeudamiento que en 1992 alcanzo los $22,593,000 millones (ello
significo una cancelacién y/o disminucidén de su deuda en cuanto al
monto de capital contraido y en cuanto al servicio de la misma); de
igual forma se cancelo endeudamiento externo en 3,483,700 millones
de ddlares.

En el sector externo tenemos:

SALDO EN CUENTA CORRIENTE SALDO CUENTA CAPITAL
millones de dbélares

1989 -6087 6359
1990 ~7112 10526
1991 -13789 21611
1992 -22809 23970

Como se acaba se mencionar lineas arriba, el ahorro externo
nuevamente a pesar de los esfuerzos en el fortalecimiento de las
finanzas piblicas siguié siendo pieza importante en la economia.

En un contexto ex-post de estabilidad de precios o tasa
natural de inflacién, en Junio de 1992 se envid una iniciativa de
ley al Congreso consistente en una reforma mopetaria a partir de
1993 que consistié en la eliminacién de tres ceros a la moneda,
puesto que las proyecciones para 1993 en materia de inflacidn eran
solo de un digito (de hecho esta se llego a ubicar en un 7%).
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A lo largo de tres décadas de desarrollo, hemos observado gue
dadas las caracteristicas de la economia mexicana las posibilidades
de crecimiento y desarrollo de la misma son muy limitadas, y esto
estriba en que de los factores de la produccién, el capital es
relativamente escaso lo cual hace que se recurra constantemente al
ahorro externo.

Por otro 1lado tenemos que 1la oferta agregada es muy
inelastica ya que existen deformaciones estructurales propias de
nuestro modelo desarrollo lo cual en un contexto de crecimiento de
la demanda de bienes constituyen el origen de la inflaciédn.

S5in embargo este incremento de la demanda no es debido al
desarrollo econdmico, al crecimiento de la productividad via
salarios ni a una redistribucién del ingresoc sino al aumento del
gasto plblico y por ende al déficit piblico, el que por si mismo no
es inflacionario cuando es financiado por medidas que substraen el
ingreso generado.
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NOTAS AL CAPITUILO 2.4

(1) Véase Aspe Armella Pedro M"El Camino
Transformacién Econdmica" FCE p.62

(2) Op. cit. p.111

(3) Op. cit. p.70 inciso 1.1.2
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III ANALISIS ECONOMETRICO

Como su nombre lo indica, dentro de este ultimo apartado
analizaremos los resultados obtenidos a través del uso de la
técnica econométrica.

Siendo que el objetivo de la presente tesis lo fue conocer
como a partir de una situacién de desequilibrio en el mercado
monetario ocasiona el surgimiento de la inflacién, pasaremos a
continuacidén a explicar el modelo de demanda de saldos reales, el
cual nos permitird mencionar algunas propuestas con las cuales
evaluaremos dicho comportamiento monetario.

3.1 Especificacién de los Modelos Econométricos.

Se utilizo la técnica de estimacién de minimos cuadrados
ordinarios incluyendo las pruebas T, F, Durbin Watsson y R cuadrado
ajustado, en una muestra 54 datos.

Al considerar la forma del fenémeno se obtuvo una mejor
estimacién, al realizar modelos doble-logaritmicos de manera que
los parametros o coeficientes de regresidén representan
elasticidades respecto de la variable independiente.

Dentro de una economia abierta la demanda de saldos
monetarios esta determinada por las siguientes variables er
términos reales:

a) ingreso.

b) tipo de interés.

c) tipo de cambio esperado.
d) tipo de interés externo.

Para el caso de México, la segunda y tercer variable tienen
un comportamiento endbgeno ya que debido al escaso desarrollo
financiero,no estdn sujetas a la ley de la oferta y demanda vy
linicamente son instrumentos de politica econdémica con la cuales se
pretende afectar el comportamiento de los agregados econdmicos, sin
embargo para efectos de andlisis y dada la cercania que puedan
tener con la demanda de dinero se incluyeron como elementos
explicatorios de las que se esperan un signo negativo.
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La Gltima variable representada por la tasa de interés en
Estados Unidos conocida como Treasy Bills a tres meses seria
ex6gena aungue no estuviera dentro del sistema econdmice mexicano.

Dentro de un esquema de equilibrio un incremento del gasto
pGblico incrementa 1la demanda de bienes y ante una oferta
ineldstica con pleno empleo Gnicamente ocasionarfa el surgimiento
de la inflacién, por lo cual esta altima tuve su origen en la
esfera monetaria.

Por tanto la demanda de saldos tiene dos vertientes:

a) una es la produccién,
b) otra es los requerimientos financieros del sector piblico.

Los anteriores tipos de demanda se pasan a constituir en
una demanda para transacciones como eje o variable principal de
explicaciédn de la cual forzosamente se esperaria un signo positivo,

Ella esta representada por el crecimiento del producto y un
incremento en el mismo ocasionaria un crecimiente de igual o mayor
proporcién en la demanda de saldos hominales; el motivo precaucién
y especulacién si bien tienen influencia van a estar dadas de
acuerdo a las expectativas que se tengan respecto de la demanda de
transacciones.

Para efectos de medicién, el ingreso viene dado comc antes se
dijo por el PIB real, la demanda de saldos monetarios viene
representada a través de la variable oferta nominal de dinero, ya
que las autoridades financieras y el sistema bancario influyen solo
en los montos nominales de dinero existentes en la econonia.

Sin embargo es el piblico, a través de los cambios en su
gasto (o crecimiento del producto) el que determina cual es la
cantidad existente de dinero en términos reales (poder de compra)
en la economia, por lo que la oferta de dinero se determina
exogenamente.

Los dos ulltimos motivos vienen a estar representados:

a) por el tipo de interés real el cual observaria un signo negativo
que implicaria un coste de oportunidad de mantener saldos
liquidos cuando la economia enfrente una recesién.
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b) el tipo de cambio esperado y la tasa de interés externa, que
representarian los elementos de una economia abierta, harian las
veces de las Expectativas, las cuales vendrfan dadas por la
demanda de transacciones o evolucién del producto por lo que a
priori se esperaria un signo negativo.

Su participacién afectaria Gnicamente los montos nominales de
dinero ya que los saldos reales vendrian dados por el nivel de
precios a través de un equilibrio monetario.

Los supuestos del modelo son:
- Es una economia abierta.

~ Los requerimientos financieros del sector publico ademas de
causar un efecto desplazamiento, modifican el equilibrio en el
mercado monetario.

- Para efectos de anAlisis los tipos de interés y el tipo de cambio
esperado se asumen ex&genos.

- El sistema econémico se encuentra en equilibrio.

- Consideramos una economia de mercado en donde interviene el
Estado.

- La oferta de saldos monetarios es exdgena.

Con base en lo anterior un incremento en la demanda de saldos
reales no implica mAs inflacién si se deriva del crecimiento del
ingreso de la poblacién; si existe un exceso de saldos monetarios
estos serfan nominales y debidos al déficit pGblico, por lo que er
una situacién de equilibrio se cancelaria este exceso de saldos a
través de la inflacién
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3.2 Resultados de la Evaluacidn Econométrica.

El andlisis esta dividido en tres perlodos:

- de 1980 a 1993.
- de 1980 a 1987.

~ de 1988 a 1993.

PERIODO DE 1980~-1993, Datos trimestrales.

Variable dependiente: Billetes y monedas mas las cuenta de
cheques en moneda hacional (su variacién anual real promedio fue
del 3%).

Variables explicatorias:

COEFICIENTE STD. ERROR T-stat.

CONSTANTE -1.52 2.64 ~0.57 F =142.91
PIB 1.13 0.31 3.64 R! = .93
TASA DE INTERES REAL =~0.39 0.10 ~3,88 R = .93
TIPG CAMBIO ESPERADO =-0.05 0.07 ~0.68 DW= 1.90
TASA INTERES EXTERNA -1.12 1.73 ~0.90 n = 54

Considerando este lapso de tiempo se presentaron fendmenos
gue por su intensidad determinaron aconteceres disimiles en el
conjunto de la ecohomia, por ejemplo se tuvieron altas tasas de
inflacién (tres digitos), elevados porcentajes del déficit pablico,
recesién y estabilizacién econémica.

Respecto a la actividad econdmica, durante este perlodo
observamos gue tuvo un comportamiento heterogéneo, mientras que
durante 1980-1981 se registraron altas tasas de crecimiento, en
1982 y 1983 la economla observd una severa recesidn, para después
tener bajos niveles de crecimiento. De igual forma sucedié cor
las finanzas pablicas las cuales después de tener un déficit
financiero como porcentaje del producto del 14.1% en 1981 bajo a un
3.4% en 1992, lo cual nos indica el esfuerzo realizado en materia

fiscal llevandose a cabo en un contexto de bajo crecimiento
econdémico.
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siendo la inflacién el principal problema econémico, se
disefiaron estrategias que lograron abatirla, permitiendo alcanzar
tasas de solo un digito come acontecidé en 1992 que fue del 7%
cuando en 1982 habia sido del 100%

El uso de estas estrategias se conocieron como Programas de
Estabilizacién con la modalidad de ser ortodoxas o heterodoxas.

Las primeras buscaban disminuir la demanda agregada a través
de la contraccién del gasto publico y las segundas combinaban estas
medidas con politicas de ingreso y de concertacidn.

Durante los afios sesentas y setentas las politicas fiscal y
monetaria se orientaron a imprimirle mayor dinamismo a la actividad
econémica, teniendo un cardcter fundamentalmente expansionista.

Para la década de los ochentas dado el grado de desequilibrio
alcanzado por la economia, la politica monetaria y fiscal se
orientaron a restablecer los equilibrios macroeconémicos, en donde
la primera de ellas se encamino a reducir las presiones
inflacionarias mediante el control de los agregados monetarios, en
tanto que la politica fiscal tuvo como objetivo reducir el déficit
fiscal.

Algo novedoso y visto desde una perspectiva histérica lo fue
gue el comportamiento de este tipo de politicas llego a ser
conocido con el nombre de medidas ortodoxas y/o heterodoxas.

En términos del andlisis econométrico tenemos:

a) en esta ecuacidn el PIB tiene una influencia positiva sobre la
oferta monetaria, siendo estadisticamente significativa al nivel
del 0.05, ademds las variables como tasa de interés con signo
negativo implica que hay un costo de oportunidad de mantener saldos
reales cuando esta oferta monetaria aumenta, lo mismo pasa con el
tipo de cambio esperado, probablemente la prueba T es mis baja
(pero no por ello se descarta), ello debido a que en algunos
subperiodos la paridad del peso se mantuvo fija (como fueron los
afhos de 1984 a 1985 y de 1988 a 1991), de igual sucede con el tipo
de interés externo.

b) si la economia crece al 1% la demanda de saldos nominales
(medida por los billetes y monedas mas la cuenta de cheques en
moneda nacional) crece al 1.13% en promedio. Ello nos indica que
la demanda de saldos monetarios viene dada por el crecimiento de la
renta nacional, y en funcién de ella es como se formarian las
expectativas. La influencia de las otras variables es inversa, es
decir, una disminucién del tipo de interés ocasiona mayor posesién
de saldos reales, de igual forma sucede con el tipo de interés
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externo y el tipo de cambio esperado,
negativo.

las cuales tienen signo
c) la prueba F y el R?
buena.

nos indican que la bondad del ajuste es
Las variables explicatorias en conjunto determinan en un
93% las variaciones de la demanda de saldos monetarios medida por

los billetes y monedas mas la cuenta de cheques en moneda nacional.
El resto de la demanda es debido al déficit publico.

A continuacién presentamos las graficas de los residuales
obtenidos en la estimacién relacionéndolo con el déficit piblico.
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@) utilizando la prueba T para la variable PIB: tenemos que a un
nivel de significancia del 0.025% t=2.000 para 49 g de 1.
(Estamos utilizando una prueba de dos colas). Ya que el valor de
T obtenido es de 3.64 el cual excede al valor critico de t de
2.000, podemos rechazar la hipétesis nula y decir que la variable
PIB es estadisticamente significativa.

e) la prueba DW nos indica que no existe autocp;;elapién ni
positiva ni negativa, con lo cual aceptariamos la hipdtesis de
H, , H, 6 ambas, a un nivel de significancia del 0.05

W

- H, no autocorrelacidén positiva

~ H, = no autocorrelacién negativa.
DW=1.90
0 1.41 1.72 2 2.28 2.59 4 0.05
PERIODO DE 1980 A 1987 Datos trimestrales

Variable dependiente: Billetes y monedas mas la cuenta de
cheques en moneda nacional cuya variacién anual promedio real fue
del -5.2%

Variables explicatorias:

COEFICIENTE STD. ERROR T Stat

CONSTANTE -0,59 4.07 -0.14 F = 85.32
PIB 0.77 0.39 1.95 R? = .94
TASA INTERES REAL -0.57 0.10 -5.32 DW = 2.23
TIPO CAMBIO ESPERADO -0.05 0.06 -0.82 R = 0.93
TASA INTERES EXTERNA -0.25 1.01 ~0.25 n = 32
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A este periodo lo podriamos considerar como mds de ajuste que
de recesién, ya que si bien la economia durante 1982, 1983 y 1986
no crecid, si lo hizo en los demds anos. Decimos gue de ajuste
porgque se aplico un disefio de estabilizacién econdémica (el uso de
la ortodoxia, a través de programas como el PIRE y PAC) el cual
consistié bhasicamente en la utilizacién de politicas fiscal vy
monetaria contraccionistas a niveles que permitieran hacer
disminuir la inflacién, la que paso de un 100% en 1982 a un 81% en
1983, 59% en 1984 y 64% en 1985; sin embargo la caida de los
precios internacionales del petrdleo en 1986 hizo que la economia
entrara en una recesién de =3,7% con un repunte de inflacién del
106% y aunque para 1987 se crecid al 2% la inflacién lo hizo al
160% por lo cual nuevamente se echo mano de un ajuste novedoso
conocido como Pacto de Solidaridad Econdmica, el cual combindé la
ortodoxia con la heterodoxia (también se le conocid como enfogque
dual o a dos manos), disminuyendo la inflacién al 52% en 1988.

De igual forma el balance financiero y como parte de estas
estrategias observo consustanciales disminuciones que como
porcentaje del producto se ubico en alrededor del 8%

Respecto de las tasas de interés nominales medidas por el CPP
de 1982 a 1987 oscilaron del 46.1% al 104,3% respectivamente, sin
embargo la tenencia de saldos reales fue negativa.

Respecto a la interpretacién tenemos que:

a) nuevamente en este periodo la demanda de saldos reales es
determinada por el crecimiento del producto, observece gque en
comparacién con el primer periodo ahora hay una disminucién (en
magnitud del coeficiente) y ello es debido al ajuste fiscal-
monetario emprendide por las autoridades financieras; de esta
forma un crecimiento en el producto del 1% demandara un crecimientc
de .8% de saldos monetarios en pronedio.

b) el resto de las demds variables guardan una relacién inversa con
la oferta monetaria; asi una disminucién del tipo de interés
interno ocasionara una mayor demanda de saldos monetarios; véase
que la magnitud del valor del coeficiente del tipo de interés
interno es mayor que el tipo de interés externo y ello es debido a
que la demanda de saldos monetarios interna se asocia mas a
elementos de la propia economia gue a factores externos, aunque
estos Gltimos tengan una significancia econémica.

c) para este segundo periodo la expectativas del tipo de cambic
esperado en comparacién con el anterior periodo tienden a se:
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menores (por la magnitud del coeficiente). Una explicacién a esto
seria dque las medidas adoptadas disminuyeron el grado de
expectativa econémica.

d) la prueba F y el R nos indican que hay una buena bondad del
ajuste en el modelo, explicando en un 93% las variaciones de 1la
demanda de saldos reales, el resto de demanda monetaria viene dada
por el déficit publico. Véase a continuacidén las siguientes
graficas:
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e} el T estimado para la variabie PIB es de 2.07 En una prueba de
dos colas a un nivel de significancia del 0.025 el t critico es de
2,05 para 27 g de 1. Lo cual nos permite rechazar la hipdtesis
nula, esto es, el pardmetro del PIB es diferente de cero.

f) de igual forma para el estadistico DW el estimado es de 2.23
para una muestra de 32, y en una prueba de dos colas nos permite
aceptar H, , H, & ambas, a un nivel de significancia del 0.05

H, = no autocrrelacién positiva
H, = no autocorrelacién negativa. DW= 2,23
0 1.18 1,73 2 2.27 2.82 0,05

PERIODO DE 1988 a 1993 Datos trimestrales

Variable dependiente: Billetes y monedas mas la cuenta de
cheques en moneda nacional, la cual crecié en términos reales
promedio al 19.6%

Variables explicatorias:

COEFICIENTE STD. ERROR T Stat

CONSTANTE 1.82 6,89 0.26 R® = .96
PIB 3.06 0.71 4.29 bW = 1.79
TASA INTERES REAL ~0.71 0.12 ~3.74 F = 95.56
TIPO CAMBIO ESPERADO 1.85 0.63 2.94 R = .95
TASA INTERES EXTERNA ~15.56 1.87 ~10.41 n = 23

Durante este lapso de tiempo las expectativas acerca del tipo
de cambio si tuvieron una influencia positiva sobre la demanda de
saldos reales, lo que nos indica un coste de oportunidad por la
tenencia de dinero.

1988 fue el afio de la estabilizacién econémica y donde el uso
de las diversas estrategias dio resultado en el sentido de que
descendid la inflacidn en un contexto de no recesién, lo cual hizo
que la demanda de saldos fuera creciente, ademds de que cobrc
fuerza la expectativa de la firma del acuerdo comercial con los
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Estados Unidos de Norteadmerica y que se concretizo en 1994 a través
de la firma del Tratado de Libre Comercio, por ello para este
periodo el tipo de cambio esperado tiene signo positivo.

Como antes lo mencione, nuevamente la contraccién de las
politicas fiscal y monetaria (se le conocid como disciplina en las
finanzas publicas) llevo a buen recaudo las metas iniciales, la
inflacidén paso del 159.2% en 1987 a 11.9% en 1992 y al efectuarse
la reforma monetaria (disminucién de tres ceros a la moneda), en
1993 esta se ubico en el 9% y del 7% en 1994.

El producto a lo largo de estos afios si bien no tuvo un
crecimiento continuo si observo tasas positivas, pasando del 1.9%
en 1987 al 3.3% en 1989, al 3.6% en 1991 y al 1% en 1993.

De una manera inusual la relacitn balance financiero/producto
se convirtid en superavit, pasando del -15.4% en 1987 al ~5.5% en
1989, en 2.0% en 1991 y 3.4% en 1992; de igqual manera se comporto
el balance primario y operacional ( este ultimo tuvo porcentajes
positivos), lo cual nos refleja por un lado este redimensionamiento
del sector piblico y por el otro que la economia mexicana puede
crecer sin un elevado gasto piiblico; por tanto la demanda de saldos
monetarios esta vez fue debida al crecimiento de la renta nacional.

Quizéds el siquiente punto seria entrar a cuestionar en que
sector de la economia se produjo este crecimiento o que tipo de
crecimiento fue, sin embargo como lo he dicho a lo largo del
presente trabajo no es nuestra intencién definir una teoria del
desarrollo o si en el caso de México existe una dualidad de modos
de produccién gue explicaria los desfases del crecimiento en
México, sino conocer como la intervencién del Sector Publico ha
propiciado dos cosas: una distorsionar al sistema econédmico y otra
que su elevada participacién ha ocasionado su distorsién como
entidad econdmica-financiera.

. Ante una ambiente de certidumbre las tasas de interés
nominales tendieron a la baja, no asi la incertidumbre por la firma
del acuerdo comercial que hizo elevar las expectativas del tipo de
cambio.

De hecho este crecimiento en parte fue financiado con la
entrada de capital a largo y corto plazo, los saldos superavitarios
de la Cuenta de Capital asi nos lo indican; dicho capital como es
natural cumplid las veces del ahorro externo tan necesario a
nuestra economia.
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Sin embargo como anteriormente lo sefiale, una estrategia de
estabilizacién no va a resolver los problemas torales de 1la
economia, ni tampoco (creo yo) un elevado gasto piblico o balance
financiero resolveréd los mismos, sino que por el contraric los
agravara en el largo plazo.

La interpretacién estadistica es la siguiente:

a) un incremento en el producto del 1% motivara un crecimiento del
3% en la demanda de saldos reales. Esto es un dato muy interesante
ya que como anteriormente se sefiald que debido al escaso desarrollo
financiero la absorcién de los saldos nominales por parte de la
economia no se realiza de una manera inmediata por un lado, y por
el otro las inelasticidades de la oferta ocasionan gue sea la
inflacién el mecanismo corrector (natural) del exceso de saldos.
En comparacién con los dos anteriores periodos se tiene que al
darse un contexto de recesidn econémica (a partir de 1982 a 1988 en
términos generales) la oferta de saldos monetarios como es natural
tiene que comportarse de acuerdo a las necesidades de la misma, sl
la economia crece y dadas sus propias caracteristicas es légico que
la oferta de saldos monetarios tienda a dispararse como sucedid en
este Gltimo periodo.

b) la tasa de interés real y la externa guardan una relacién
inversa con la oferta de saldos monetarios lo cual implica que una
disminucién de las mismas ocasionard un aumento de saldos
monetarios (hay costes de oportunidad o economias de escala).

c) el tipo de cambio esperado implica que una movilidad (que no
devaluacién, puesto gque aqui también se puede manejar la
apreciacién) del tipo de cambio del 1% implicard una oferta de
saldos monetarios del 1,8% Las expectativas acerca de la firma
del Acuerdo Comercial hicieron que aumentard la oferta de saldos
monetarios reales, por lo que este surgimiento de expectativas las
podemos considerar como Racionales en el sentido de que se
tradujeron en un auge econémico.

d) en la prueba T tanto el PIB como el tipo de cambio esperado son
diferentes de cero, ya que a un nivel de significancia del 0.025
(prueba de dos colas) el t= 2.10 con 18 g de 1. Para el PIB el T=
4.29 y del tipo de cambio esperado= 2.94 Por 1lo que son
estadisticamente significativos rechazando la hipétesis nula en la
cual son iguales a cero.

153



e) el R* y la prueba F nos indican que existe una buena bondad del
ajuste y que las variaciones de la demanda de saldos monetarios
(medida por los billetes y monedas mas la cuenta de cheques en
moneda nacional) son determinadas en un 95% por las variables
explicatorias del modelo. El resto de la demanda es ocasionado
por el déficit piablico, ello se relaciona en las siguientes
grdficas:
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f) la prueba del Durbin Watson nos indica rechazar el fendmeno de
la autocorrelacién positiva y negativa a un nivel de significancia
del 0.05 y del 0.01

Para una muestra de n=23 y DW= 1.80 nos permite aceptar H,
H, & ambas.

Ahora vamos a considerar otras versiones para la demanda real
de saldos monetarios las cuales serian M4 y el AHORRO.

M4 incluiria a los billetes y monedas, la cuenta de cheques
en moneda nacional y extranjera y todos los instrumentos
financieros a corto y largo plazo medidos en pesos o en ddlares; su
mayor crecimiento implicaria que la economia mexicana ha alcanzado
un desarrollo financiero que le permite contar con fuentes internas
de financiamiento.

La variable AHORRO representaria las cuentas de cheques y
todos los instrumentos bancarios, no bancarios y financieros a
corto o largo plazo medidos en pesos o en délares, habidos en la
economia; excluyendo Unicamente a los billetes y monedas. Cabe
resaltar que su mayor crecimiento implicaria dos cosas:

a) formar mercados alternativos internos de financiamiento para el
crecimiento de la economia.

b) inducir a los agentes econdmicos a contar con bases sdlidas para
su desarrollo, evitando de esta manera un uso improductivo del
dinero; ya que a lo largo de toda la historia el uso y destino del
excedente econdémico no solo ha sido importante en la vida de los
pueblos sino crucial para su crecimiento.

Sin embargo es de resaltarse que el desarrollo de una
economla no se finca en contar con un muy amplio excedente o ahorro

econémico SINO EN DARLE UN USO PRODUCTIVO Y EFJCIENTE A ESOS
RECURSOS.

De iqual manera se consideran los tres periodos de analisis.
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PERIODO DE 1980-1993 Datos trimestrales.

Variable dependiente: M4 (cuenta de cheques y todos los
instrumentos bancarios, no bancarios y financieros) su variacién
real anual promedio fue de 6.08%

Variables explicatorias:

COEFICIENTE STD. ERROR T-Stat

CONSTANTE -17.73 1.57 -11.29 F = 48.41
PIB 3.21 0.17 18.31 R = .83
TASA DE INTERES REAL -0.44 0.07 -5.54 DW = 1.35
TIPO CAMBIO ESPERADO ~0,15 0.02 -5.80 RR= .81
TASA INTERES EXTERNA 1.27 0.39 3.22 n = 54

La economia presentd un crecimiento heterogéneo durante este
perfodo, ya gque durante los afios de 1980 y 1981 crecidé al 8% y 9%
sin embargo en 1983 desciende al -4.1% y en 1989-1990 lo hace al
3.3% y 4.5% respectivamente; este tipo de crecimiento fue debido
principalmente a los desequilibrios alcanzados por la economia Yy
las finanzas plblicas que ocasionaron el uso de programas de
estabilizacién con medidas de caréicter ortodoxo y/o heterodoxo.

Dentro de los principales desequilibrios econémicos, 1la
inflacién que al inicio de los afios ochentas alcanzdé los tres
digitos, esta fue disminuyendo paulatinamente hasta alcanzar la
cifra de un digito (7%) en 1994.

El desarrollo financiero medido por la relacién M4/PIB paso
de 0.31 y 0.37 en 1980 y 1982 respectivamente al 0.45 y 0.46 en
1991 y 1992 respectivamente lo que nos indica los esfuerzos
realizados en materia de ahorro y alternativas de financiamiento
interno.

De igual manera la Oferta y Base monetaria observaron
comportamientos heterogéneos, ya que la primera de 1980 a 1982 en
promedio crecié al 3.3% en términos reales y la segunda lo hizo al
15% pero de 1983 a 1988 tuvieron tasas hegativas para repuntar
entre 1988 y 1992, Es de resaltarse que dentro de la Base, fue la
parte externa la que tuvo un mayor crecimiento y que por tanto hizo
ampliar la oferta nominal de dinero en la economia lo cual fue
absorbido en un contexto de bajo crecimiento econémico.

Otro de los principales problemas lo constituye el déficit

fiscal, el cual como proporcién del producto paso de un -7.5% en
1980 al -15.6% en 1986 para pasar a un 3.4% (superavit o ahorro
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fiscal) en 1992.

De 1982 a 1992 el saldo de la balanza de capital fue
positivo, salvo en 1983, 1985, 1987 y 1988 en que fue negativo, de
esta forma el ahorro externo fue pieza importante tanto en 1a

estabilizacién como en el crecimiento econémico (solo como dato, en
1992 fue de 25955 millones de ddlares).

La interpretacidn econométrica es la siguiente:

a) las pruebas F y R? nos indican que la bondad del ajuste es buena
y que las variables explicatorias en conjunto determinan en un 81%
las variaciones de M4. El resto de la demanda de saldos es debida
al déficit pidblico medida por los residuales.
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b) un incremento del 1% en el producto conduce en promedic a un
incremento de la demanda de saldos (M4) en un 3.2% manteniéndose

todas las demds variables constantes.

¢) un incremento del 1% en la tasa de interés de E.U. a tres meses
conducird en promedio a un crecimiento de la demanda de saldos
monetarios (M4) en un 1.2% manteniendo todas las demds variables
constantes.

d) la tasa de interés real interna y el tipo de cambio esperado
guardan una relacién inversa con M4 lo cual nos indica sobre un
coste de oportunidad.

e) a un nivel de significancia del 0.025 las variables PIB y TASA
DE INTERES EXTERNA son estadisticamente significativas ya que el T
critico = 2,000

f} a un nivel de significancia del 0.05 y en una prueba de dos
colas se rechaza la presencia de autocorrelacién serial positiva y
negativa:

DW=1.35

PERIODO DE 1980-1987 Datos trimestrales.

Variable dependiente: M4 (instrumentos bancarios, no
bancarios y financieros) variacién real anual promedioc fue del
0.87%

Variables explicatorias:

COEFICIENTE STD.ERROR T~STAT

CONSTANTE 5.93 3.05 1.94 R* = W72
PIB 0.02 0.40 0.06 F = 12.91
TASA DE INTERES REAL -0.59 0.10 ~5.72 DW = 1,79
TIPO DE CAMBIO ESPERADO -0.08 0.04 -1.67 R = .66
TASA INTERES EXTERNA 1.13 0.74 1.52 n = 32
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Podriamos definir a este periodo de tiempo como el de ajuste
y cambio estructural, en donde se ensayaron con éxito los programas
de estabilizacién basados en medidas heterodoxas y ortodoxas Yy en
el cual durante 1982, 1983 y 1986 se tuve recesién econdmica.
Ademds se tuvieron las mds altas tasas de inflacién.
- E1 PIB no es estadisticamente significativo y la TASA DE INTERES
EXTERNA sélo lo es a un nivel de significancia del 0.10

- Un lincremento del producto en 1% conduce en promedic a un
incremento en M4 de un 0.02% (es demasiado baja esta determinacién)
manteniendo todas las demds variables constantes,

- Un incremento del 1% en el producto conducird a gque M4 se
incremente en promedic en un 1.13% manteniéndose todas las demas
variables constantes.

- Las demds variables explicatorias guardan una relacién contraria
con M4.

- La prueba F y el R® nos indican una buena bondad del ajuste y que
en conjunto las variables explican en un 72% las variaciones de M4,
el resto (medido por los residuales) es explicado por el déficit
piblico comoc se aprecia en la siguiente grafica:
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Con un nivel de significancia del 0.05 y en una prueba de dos
colas, nos permite rechazar la presencia de autocorrelacién serial
positiva y negativa:

DW=1.79
4] 1.18 1.73 2 2.21 3.01 0.05
PERIODO DE 1988-1993. Datos trimestrales.

Variable dependiente: M4 1la cual tuvo una variacién anual
promedio real del 13.0%

Variables explicatorias:

COEFICIENTE STD. ERROR S-STAT

CONSTANTE 6.92 1.29 5.34 R! = .99
PIB 0.26 0.09 2.71 DW= 1.27
TASAS DE INTERES REAL =-0,03 0.07 -0.53 F = 347.17
TIPO DE CAMBIO ESPERADO 0.52 0.29 1.77 R = . 9¢
TASA INTERES EXTERNA -1.33 1.62 -0.82 n = 23
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Estos afios ocuparon el régimen del Lic. Carlos Salinas de
Gortari en los cuales se consolidaron la disminucién del déficit
piblico como porcentaje del producto, la disminuciéon de la
inflacién a un digito y la estabilizacién econoémica.

Durante este periodo que lo caracterizariamos como de
crecimiento con estabilidad (bajas tasas de inflacién con
crecimiento de la economia), la importancia del desarrollo
financiero constituyo un factor importante pues el hecho de tener
alternativas de financiamiento interno hizo posible propiciar un
equilibrio en las variables macroeconémicas, sin embargo no se
logro reducir la importancia y contribucién del ahorro externo al
proceso econdmico, producto de lo cual el papel de las expectativas
devaluatorias estuvo presente en la economia.

El PIB es estadisticamente significativo a un nivel del 0.25 y el
TIPO DE CAMBIO ESPERADO lo es al 0,10 lo cual nos permite rechazar
la hipétesis de que estos parémetros sean iguales a cero.

Un incremento del 1% en el producto conducirid en promedio a un
incremento en M4 de un 0.26% (al igual que en el anterior periodo,
en periodos cortos de tiempoc M4 no determina la renta nacional)
manteniendo todas las demis variables constantes.

Una devaluacidn del tipo de cambio en un 1% conduce en promedio a
un crecimiento de M4 en un 0.52% manteniendo todas las demas
variables constantes,

El resto de las demds variables guardan una relacién inversa con
M4.

A un nivel de significancia del 0.01 nos permite rechazar la
presencia de correlacion serial positiva y negativa:

DW= 1.67

0 0.77 1.53 2 2.47 3.23 4 0.01

La prueba F y el R*® nos indican una buena bondad del ajuste y que
el 98% de las variaciones de M4 son explicadas en conjunto por el
modelo, El resto de la demanda de saldos es debida al déficit
piblico (medido por los residuales) los que a continuaciér
graficamos:
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PERIODO 1980~1993 Datos trimestrales

Variable dependiente: AHORRO (cuenta de cheques,
instrumentos bancarios, no bancarios y financieros a corto y largo
plazo) cuya variacién anual promedio real fue de 6.7%
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Variables explicatorias:

COEFICIENTE STD ERROR T-STAT

CONSTANTE -18,55 1.43 -12,92 DW= 1.18
PIB 3.36 0.16 20.96 R = .85
TaSA DE INTERES REAL -0.40 0.07 -5.47 F = 58.19
TIPO DE CAMBIO ESPERADO ~-0.15 0.02 ~6.01 R = .84
TASA INTERES EXTERNA 0.88 0.36 2.46 n = 54

El PIB y 1la TASA DE INTERES EXTERNA son estadisticamente
significativas a un nivel del 0.025

A un nivel del 0.05 nos permite rechazar la presencia de
autocorrelacién serial positiva y negativa:

DW= 1.18

Un incremento del 1% en la renta nacional conduce en promedio a un
incremento en el ahorro de un 3.36% manteniendo las demas variables
constantes.

Un incremento del 1% en la tasa de interés de E.U. a tres nmeses
{treasury bills) conduce en promedio a un incremento en el ahorro
desplazado hacia el exterior en un 0.88% si las demas variables son
constantes.

Las demds variables guardan una relacidn inversa con el ahorro,
queriende ello decir que un incremento en dichas variables
ocasionard un decremento en el ahorro.

La prueba F y el R* nos indican una buena bondad del ajuste y que
el 84% de las variaciones de la demanda de saldos para especulacién
y precaucidn son debidas a las variables contenidas en el modelo.

Dadas las caracteristicas del periodo (primero de
inestabilidad econfmica y financiera y después de estabilidad con
crecimiento) el ahorro medido por el desarrollo de instrumentos
financieros jugo un papel importante en la evolucién de la economia
y a la vez mostrd también las necesidades que tiene la misma de
contar ccn fuentes de financiamiento interno; sin embargo el hechc
de contar con el mismo no implicaba que su totalidad se tradujera
en inversién productiva.
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Lo que si nos indica es que de las fuentes de financiamiento
para el desarrollo, el ahorro interno cada vez tiene un papel mas
importante en el mismo, lo cual refleja el esfuerzo realizado por
las autoridades financieras en esta materia, pero también existe
una influencia de elementos externos que en algin momento se puede
convertir en determinante de desequilibrios.

PERIODO DE 1980-1987 Datos trimestrales

variable dependiente: AHORRO (cuenta de cheques,
instrumentos bancarios, no bancarios y financieros a corto y largo
plazo) cuya variacién real anual promedio es de 1.8%

Variables explicatorias:

COEFICIENTE STD,ERROR T-STAT

CONSTANTE 7.18 2.96 2.42 R = .68
PIB -0.11 0.39 -0.29 DW = 1.79
TASA DE INTERES REAL -0.59 0.10 ~5.82 F = 10.63
TIPO CAMBIO ESPERADO -0.08 0.05 -1.63 R? = .68
TASA INTERES EXTERNA 0.85 0.77 1.10 n = 32

La tasa de interés externa no es estadisticamente significativa.

A un nivel de significancia del 0.05 no existe la presencia de
autocorrelaciédn serial positiva ni negativa
DW= 1.79

(o} 1.18 1.73 2 2.21 3.01 0.05
Una elevacién del 1% en la tasa de interés externa de E.U. a tres
meses (treasury bills) conduce en promedio a una elevacién del
ahorro de un ,.85% si las demds variables son constantes.
Las demas variables guardan una relacién inversa con el AHORRO.

La prueba F y el R? nos indican en conjunto que hay una aceptable
bondad del ajuste y aunque el R! es relativamente bajo el modelo
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en conjunto explica en un 68% las variaciones del ahorro.

Siendo este periodo de intensos’ cambios econdmicos vy
financieros (programas de estabilizacién, equilibrio de las
variables macroeconémicas) la demanda de saldos se tradujo en base
al anterior modelo en una demanda para especulacidén y precaucion
motivada fundamentalmente por elementos externos lo cual nos
refleja una cierta incapacidad (falta de desarrollo) interna para
generar y retener el ahorro en la economia nacional.

Lo anterior ocasiona la generacién de expectativas
devaluatorias lo que en un contexto de recesién econdmica motivaria
la fuga de capital y con ello la escasez de divisas tan necesarias
al aparato productivo.

PERIODO DE 1988-1993 Datos trimestrales.

variable dependiente: AHORRO (cuenta de cheques,
instrumentos bancarios, no bancarios y financieros a corto y largo
plazo) su variacién anual real promedio fue de 13.3%

Variables explicatorias:

COEFICIENTE STD. ERROR T-STAT

CONSTANTE 7.29 1.22 4.22 R! = .98
PIB 0.21 0.10 2,03 F = 297.58
TASA DE INTERES REAL -0.03 0.07 -0.46 DW = 1.88
TIPO CAMBIO ESPERADO 0.54 0.32 1.66 R = .98
TASA INTERES EXTERNA  ~1.32 1.78 -0.73 n = 23

El PIB es estadisticamente significativo a un nivel de

7iggificancia del 0.05 (90%) y el TIPO DE CAMBIO ESPERADO al 0,10
80%) .

Un inc;emento del 1% en la renta nacional conduce en promedio a un:
elevacién en el ahorro de un 0.21% si las demas variables
permanecen constantes.
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Si las expectativas devaluatorias fueran del 1% ello conduciria en
promedio a una elevacién del ahorro de un 0.54% si las demds
variables permanecen constantes.

La prueba F y el R® nos indican de una buena bondad del ajuste y
que el 98% de 1las variaciones del ahorro son debidas a las
variables explicatorias contenidas en el modelo,

A un nivel de significancia del 0.05 nos permite rechazar la
presencia de autocorrelacidn serial positiva y negativa:

0 0.99 1.79 2 2.21 3.01 0.05

La demanda de saldos monetarios en base al anterior modelo se
oriento hacia las transacciones y la especulacién, ello motivado
por el crecimiento econémico y la aparicién del desequilibrio
externo (ya que debido al tipo de industrializacién en un contexto
de crecimiento las importaciones crecen mAs aprisa que las
exportaciones, ademéas del servicio de la deuda piblica externa), 1lo
cual estuvo asociado a bajas tasas de inflacién.

El desequilibrio externo siempre presente en nuestra
economia, constituye también un elemento valioso de la explicacién
de la inflacién, ya gue al demandar saldos monetarios y al no ser
estos producto del crecimiento econdémico (puesto que son para
especulacidén y precaucién) se constituirian en un exceso que
vendrian a ser cancelados por el desplazamiento del nivel de
precios.
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CONCLUSIONES

A lo largo de tres décadas (de 1960 a 1990) los aspectos
fiscales y monetarios constituyeron una pieza importante en la
conduccidén del proceso econdmico por parte del Estado y de la
inestabilidad/estabilidad de 1la economia (decimos estabilidad
haciendo referencia a una baja tasa de inflacién “natural" y a un
cierto tipo de cambio que facilite el crecimiento econdmico sin
presiones en el sector externo), lo gque aunado a elementos externos
(crecimiento de la economfia mundial y bajas tasas de interés
internacional) llego a propiciar un desarrollo econémico a lo largo
de todo el periodo.

Por lo tanto, desequilibrios que pueden aparecer en lo
interno o externo pueden llegar a ocasionar perturbaciones que
dependiendo de su magnitud pueden obstruir este crecimiento y
desarrollo.

Si bien es cierto que el elemento externo es muy importante
en cualquier economia, desde nuestro punto de vista fueron las
condiciones internas que propiciaron el llegar a un periodo de
inestabilidad (como sucedid en la década de los setentas y mediados
de los ochentas) reflejdndose en altas tasas de inflacién,
recesién, elevado déficit plblico y servicio de la deuda externa.

Estas condiciones internas fueron el querer reafirmar a un
grado insostenible la presencia del Estado en la economia con miras
a propiciar un desarrollo sin contemplar la magnitud y durabilidad
de los desequilibrios alcanzados no solo en la proplia economia
(producto de su intensa actividad) sino en el mismo Sector Piblico
como entidad financiera.

Ello requiridé elevar el gasto piblico el cual al no poder
financiarse con sus ingresos recurrid al endeudamiento interno y en
un contexto de escaso desarrollo financiero, motivo al sector
pliblico a recurrir al ahorro externo con el fin de cumplir sus
metas programadas.

A lo anterior cabria la disyuntiva: ¢mayor gasto pGblico para
tener mayor crecimiento econdémico, para aumentar el desarrollo, 1c
cual se lograria con un mayor nivel de endeudamiento interno y
externo, con lo cual se tendria un MAYOR desequilibrio fiscal y
altas tasas de inflacién; o por el contrario (nuestra propuesta):
racionalizacién (redimensionamiento) del gasto piblico para
propiciar un crecimiento econémico que conllevarfa a un cierto
desarrollo con un CIERTO nivel de endeudamiento {principalmente
interno debido a un desarrollo financiero) aunado a bajas tasas de
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inflacién?

Creemos que la segunda perspectiva podria ser valida ya que
como se demostrd a lo largo del trabajo, si es tan necesaria la
presencia del Estado en la economfa PORQUE no desarrollar un
mercado de capitales a largo plazo que beneficiarfa no solo al
mismo sector publico sino al conjunto de la economia, siendo claro
esta ho la solucién a los problemas torales existentes pero si los
reduciria permitiendo generar otras perspectivas.

De esta forma para los afios setentas aparece la inflacién
asociada a desequilibrios fiscales y monetarios, ademas de que la
politica fiscal y monetaria habfa perdido ya su grado de
efectividad para propiciar un crecimiento con estabilidad.

Decimos que la inflacién esta asociada a los aspectos
fiscales y monetarios porgue un incremento del gasto publico siendo
constantes sus ingresos recurre al endeudamiento (para financiarlo)
y en un contexto de escaso desarrollo financiero absorbe la mayoria
de los recursos (escasos) existentes en la economia (dejando sin
los mismos a los otros sectores); como esta demanda de saldos no se
traduce en el incremento de la produccién sino de financiamiento,
se constituyen en un exceso de saldos nominales los cuales son
cancelados por la inflacién, De esta forma los saldos reales
permanecen constantes porque no ha habido demanda de saldos para
transaccién.

Basicamente (o principalmente) la demanda de saldos esta
asociada a la renta nacional o crecimiento del producto lo cual se
pudo demostrar en las estimaciones econométricas llevadas a cabo,
sin embargo no se descarto 1la influencia de demanda para
especulacién y precaucidn, representadas por la tasa de interés
interna y externa y las expectativas devaluatorias del tipo de
cambio. Por lo tanto cuando la demanda de saldos esta asociada a
la renta nacional los saldos reales crecen y existe una baja tasa
de inflacidn (ya" aclaramos que debe existir una cierta tasa de
inflacién natural debido a las propias nhecesidades econdmicas
existentes) lo contrario motivaria exceso de saldos hominales y por
tanto altas tasas de inflacién (su maghitud dependeria de este
exceso).

§i bien durante los ahos setentas empezarian a ser
manifiestos los desequilibrios fiscales y monetarios, estos
alcanzarian su climax al inicio de los ochentas en donde la
recesién econémica se hizo manifiesta, después de haber tenido ur
cierto continuo crecimiento y 1la inflacién alcanzd los tres
digitos, por lo que se tuvo que entrar en esta hueva década en una
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fase de estabilizacidédn pero enfrentando choques externos (calda de
los precios internacionales del petrdleo, subida de las tasas de
interés externas) para corregir dichos desequilibrios.

Estas medidas de estabilizacién se conocieron como programas
heterodoxos u ortodoxos los cuales desde nuestro particular punto
de vista no fueron algo novedoso (quizds el nonmbre) ya que
esgrimieron como elementos principales la politica fiscal vy
monetaria a través de su comportamiento para reducir el déficit
pGblico y los agregados monetarios.

Siendo la inflacién el principal desequilibrio econémico, en
la primera mitad de los ochentas fue alta y a partir de 1987 entro
en una fase descendente, alcanzando la cifra de un digito (7%) en
1994; de igual manera la economia a partir de 1987 alcanzo la
estabilizacién con bajo crecimiento econémico.

Sin embargo como se demostré en el modelo, la presencia de
las expectativas devaluatorias estuvo presente en esta fase de
estabilizacién.

Como punto final, detectamos a lo largo de todo el trabajo
gue unh problema principal se refiere al débil desarrollo financiero
lo que deriva en un escaso ahorro existente en la economia, el cual
motivard recurrir al ahorro externo lo que provocaria otros
desordenes Yy que los desequilibrios fiscal y monetarios estan
asociados a estas bajas tasas de ahorro y a altas tasas de
inflacién.
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INFORMACION ECONOMICA

AGREGADOS MONETARIOS
millones de $§ reales

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
1960 1534 763 218 193 114 347 220 567
1961 1775 942 211 180 181 401 212 613
1962 2014 1151 211 186 255 478 215 693
1963 2300 1232 336 294 206 556 263 819
1964 2648 1377 457 441 208 712 274 986
1965 3102 1493 727 707 76 842 256 1098
1966 3612 1610 945 832 89 952 249 1201
1967 4108 1876 1020 946 116 1106 271 11377
1968 4615 2077 1170 1159 74 1277 286 1563
1969 5302 2384 1341 1307 50 1389 285 1674
1970 5891 2721 1428 1369 56 1454 312 1766
1971 6343 3038 2179 1382 227 1609 407 201e
1972 6990 3262 2764 1640 148 1788 484 2272
1973 6815 2754 3271 1824 61 1885 428 2313
1974 6982 2633 3762 2071 34 2105 353 2458
1975 8012 2799 4808 2507 83 2590 351 2941
1976 7862 2479 53134 2530 145 2675 372 3047
1977 9733 3554 6179 2717 --- 2717 489 3206
1978 10340 4274 6064 3005 51 3056 492 3548
1979 11307 4809 6498 3265 178 3440 552 3992
1980 11813 5229 6583 3376 398 3774 562 4336
1981 14036 5621 8415 3884 385 4269 620 4889

- o Bt T S D G P G G e G S S D e VS e S 0 Gt D R ot ek e S kG ket Sk

Fuente: Informes anuales Banco de México. varios anos

{1) Financiamiento total concedido por el sistema bancario.

(2) " total otorgado a empresas y particulares.
(3) " " " al sector piblico.

(4) " del Banco de México al sector pablico.

(5) " " " " a empresas y particulares.

(6) Parte interna de la Base monetaria.
(7) Parte externa de la Base.
(8) Base total.
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FINANZAS PUBLICAS

millones de $ reales

(2)

2056000
2114000
2260000
2643000
3154000
3432000
4262800

(3)

(4)

(5)

1961
2256
2747
3317
4013
4243
4204
4546
5041
5685
7287

(6) (7) (8)

4487 943 1742
5673 1039 1974
5862 1100 2272
5807 1187 2665
6665 1255 3107
7971 1387 3562
9177 1462 4046
11398 1541 4570

G T (5 S M W b s S e g e L W Y o T fy M G e Py M s W P M (e e e S e e

Informes anuales Banco de México

varios afios

Endeudamiento interno del sector piblico.

(1)

1960 ~~=ww=-
1961 ~=~=====
1962 452238
1963 458498
1964 488598
1965 886569
1966 909443
1967 1072112
1968 1131101
1969 1313817
1970 1384861
Fuente:

(1)

(2)

Endeudamiento externo del sector piblico millones de

ddélares.

Ingresos corrientes del sector pdblico.

Ingresos totales del sector piblico.

Gastos corrientes del sector piblico.

Gasto total del sector piblico.

M1.
M2,

173



OFERTA MONETARIA Y PIB

millones de $§ reales

(1) (2) (3) (4) (5)
1960 157325 1204683 305 347 652
1961 1706586 1264072 320 374 694
1962 183999 1323133 343 418 761
1963 204855 1428833 387 503 890
1964 241844 1595907 423 559 982
1965 263437 1699398 444 603 1047
1966 292769 1817192 469 660 1129
1967 320183 1931128 499 698 1197
1968 354497 2088237 555 775 1330
1969 391871 2220294 577 828 1405
1970 442253 2373970 609 875 1484
1971 512193 2455610 629 900 1529
1972 590291 2664038 733 1028 1761
1973 722166 2890157 770 1030 1800
1974 940435 3066766 797 1024 1821
1975 1149847 3238846 878 1107 1985
1976 1433029 3376131 1054 988 2042
1977 1932975 3492368 969 1170 2139
1978 2443207 3780483 1080 1369 2449
1979 3206386 4126576 1173 1544 2717
1980 4470077 4470077 1176 1613 2789
1981 6127632 4862219 1323 1548 2871
1982 9797791 4831689 1658 =~=== ~---
1983 17878720 4628937 1106 =~--= -=--
1984 29471575 4796050 1103 === —ee-
1985 47391702 4920430 1083 --== ===-
1986 79191347 4735721 1027 =~~~ --=-
1987 192801935 4817733 1060 ===~ ===
1988 389258523 4875994 890 --~=

1989 503667765 5034653 1014 =---
1990 678923486 5255777 1094 ~=--
1991 852783201 5449172 1175 ==== ===
1992 1018188000 5607000 1193 ==vm  —we-

Fuente: Informes anuales Banco de México.

(1) Pib a precios corrientes.
(2) Pib a precios constantes,
(3) Medio circulante,

(4) Cuenta de cheques M/N,
(5) Oferta monetaria.
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(1)

1982 6787000
1983 10472000
1984 15546000
1985 27862000
1986 60101000
1987 138256000
1988 195574000
1989 257341000
1990 332863000
1991 430213000
1992 526123000
Fuente:

(1)

bancario.

SECTOR FINANCIERO

millones de $

515400
7880000
10540000
20169000
46067000
101237000
133449000
151045000
159868000
160121000
126186000

Informes anuales.

2137000
3331000
4340000
6609000
10698000
12153000
34441000
41888000
46757000
31742000
30687000

Banco de

(4) (8) (6)
5952 581 6533
3961 1156 5117
3251 1540 4791
2255 1336 3591
779 2086 2865
-2252 4388 2136
387 1016 1403
272 1021 1293
39 1346 1385
-572 2015 1443
-453 1883 1430
Méxica.

Financiamiento total concedido por el sistema

Financiamiento bancario al sector piblico federal .
Financiamiento del Banco de México al sector puiblico.
Parte interna de la Base monetaria.
Parte externa de la Base.
Base monetaria total.

GASTOS TOTALES DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL

(3)

(4)

(5)

(6)

(1)

1980 807500
1981 1191600
1982 2295800
1983 3317100
1984 5301200
1985 8983800
1986 15394100
1987 33318600
1988 64893500
1989 77211300
1990 99522200
1991 111069900
1992 133240700
Fuente:

millones

1211500
1946800
3241700
4533800
7085700
11585300
19474400
43198000
79926400
97576100
133691100
144530300
173596500

de S

284203
485506
1117585
2804514
4505058
7011026
16073356
43693200
74970700
76131100
82052700
94446100
94717400

Informes anuales Banco de México.
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1337022
2124983
3080605
5158568
8251792
12926826
22119988
48068300
86983300
105637600
143279100
186837900
227585700

1495703
2432306
4359285
7338314
11590758
18596326
35547756
86891200
154897100
173707200
215743800
238976400
268313900

varios afos



(1) Gasto corriente total del sector piblico.

(2) Gasto programable del sector pliblico federal.
(3) Gasto no programable del sector piblico federal.
(4) Gasto total primario del sector piblico federal.

(5) Gasto total del sector piblico federal.

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992

Fuen

INGRESOS TOTALES DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL

millones de $

346500
473000
1087500
2870600
4446800
6318100
9006800
23116200
39395100
34775600
55911526
70869404
82967105

792700
1074100
1632500
2793800
4777400
8068400

14237100
33994000
74054400
106012700
144829581
183575496
214912595

1139200
1547183
2719900
5664300
9224200
14386500
23243900
57110000
113449500
140788300
200741107
254444900
297879700

838600
1992400
5064300
8300000

15799593
9720800
16919000

1203122
1635183
2835005
5882168
9484992
14787426
24082388
59102700
118513800
149088300
216540700
264165700
314798700

te: Informes anuales

Ingresos
Ingresos
Ingresos
Ingresos
Ingresos

del sector petrolero.

Banco de México

del sector no petrolero.
presupuestales del sector piblico federal.
extrapresupuestales del *
totales del sector plblico federal.
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1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992

Fuen

(1)

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992

Fuen

FINANCIAMIENTO DEL BALANCE FINANCIERO
millones de $

111314 10869 126353 107083 ( 233436)
147463 18160 172303 163578 ( 335881)
318316 42805 373310 492913 ( 866221)
960976 163444 1149342 503438 ( 1652780)
708574 191085 966707 575045 ( 1541752)
1406724 302354 1812247 692519 ( 2504766)
2008994 1001090 3816718 718482 ( 4535200)

3689806 3538241 0367234 1978934 (12346168)
4371677 11089297 4818381 4909519 (29727900)
15462137 15511445 8563489 4075011 (42638500)
2002002 20992618 5674901 2130899 (27805800)

411078 5412527 6097657 753643 ( 6851300)
- 993707 16397575 5577348 1354552 16931900
~1752700 31548600 0496980 4557020 35054000

e o st W oy e (0 P W O B (U G B P B U W W e W e B oy e U Bt Bt O Y U e W e T P e Bt Bt o

te: Informes anuales Banco de México.

Financiamiento del Banco de México.

" a través de valores, Cetes y Tesobonos.
Total del financiamiento interno al sector publico.
Total del financiamiento externo al sector publico.
Financiamiento total concedido al sector piblico o
Balance financiero del sector piblico.

SECTOR EXTERNO DE LA ECONOMIA

millones de dblares

40711 41593 883 ~-6232 =-7112 3414 10526 16%
42688 49966 -7279 -6510 -13789 7822 21611 10%
46196 62129 -15934 -6875 -22809 1161 23970 -17%

te: Banco de México. Informes anuales varios afios.
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Exportaciones.
Importaciones.

Saldo de la Balanza Comercial.

Saldo de la Balanza de Servicios.

Saldo de la Cuenta corriente.

S5aldo de la Balanza de pagos o reservas internacionales.
Saldo de la Balanza de capital estimada como residual,
Relacién endeudamiento externo del Sector Publico/flujos

de capital.
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