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INTRODUCCIÓN 
 

Los mercados financieros de los países desarrollados registraron un 

acelerado crecimiento desde principios de la década de los ochenta y hasta la 

segunda mitad de la década de los noventa. Proceso que fue acompañado de un 

creciente flujo de capitales desde las economías industrializadas hacia las 

economías en desarrollo. Estas transformaciones, al profundizar el carácter 

endógeno de la oferta de dinero, modificaron tanto el mecanismo de transmisión 

de la política monetaria como la efectividad de los instrumentos tradicionales con 

que contaban los bancos centrales. 

 

El programa de estabilización y ajuste instrumentado en México en 1983 

condujo a una sustancial elevación de las tasas de interés reales, que provocó una 

drástica caída de la actividad económica, pero no logró contener las presiones 

inflacionarias debido a que se pospusieron los ajustes cambiarios necesarios. 

Generándose un alto nivel de sobrevaluación del tipo de cambio real, que se volvió 

explosivo en 1987, cuando se erosionó la competitividad externa y la confianza de 

los agentes económicos en el programa de estabilización.  

 

A finales de la década de los ochenta, México aplica un nuevo programa de 

estabilización de corte heterodoxo en cuanto a la política de ingresos, pero en 

fondo estaba sustentado en políticas ortodoxas monetaristas, tales como la 

contracción de la demanda agregada para controlar la inflación y la contracción 

salarial. Como parte fundamental de este programa de estabilización se profundizó 

el proceso de liberalización comercial iniciado a principios de dicha década; por 

otro lado, se avanza de manera firma en el proceso de desregulación y 

liberalización del sistema financiero y en la reforma del Estado, en particular en el 
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proceso de privatización de la principales empresas estatales. Como era de 

esperarse, estas medidas se reflejaron en una mayor participación de la inversión 

privada. 

 

La liberalización de las tasas de interés y de la asignación de crédito, la 

privatización de la banca, la reforma de la legislación financiera que permitió la 

formación de grupos financieros integrados, y el cambio del reglamento sobre 

inversión extranjera conformaron un ambiente atractivo para la entrada de altos 

flujos de capitales externos. En este ambiente, la desaceleración del ritmo 

inflacionario, el menor deslizamiento cambiario y la expansión de la liquidez, 

generada por el elevado ingreso de capitales externos, permitieron entre 1989-

1992, una significativa reducción de las tasas de interés nominales, aunque en 

términos reales se mantuvieron elevadas por un periodo prolongado.  

 

El control de la inflación y los cambios estructurales generaron expectativas 

positivas entre los inversionistas nacionales y extranjeros, reforzando el ingreso de 

recursos externos que habían hecho posible una sustancial acumulación de 

reservas internacional, que han sido utilizadas para financiar el constante déficit de 

la cuenta corriente de la balanza de pagos, que genera el alto y permanente nivel 

de apreciación del tipo de cambio real.  

 

En efecto, el proceso de absorción por parte de la autoridad monetaria para 

evitar la monetización de los elevados flujos de capitales externos, se ha traducido 

en elevados montos de reservas internacionales, que impiden la reevaluación 

nominal del tipo de cambio, lo que explica la elevada apreciación de éste desde 

1997. Dicha situación ejercen presión sobre los agregados monetarios y las tasas 

de interés. Ante este escenario, el Banco de México ha venido adoptando, 
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mediante el mecanismo de saldos acumulados, una posición acomodaticia para 

adecuar la oferta monetaria a la demanda de dinero primario por parte de la banca  

comercial.  

 

Bajo esta perspectiva, el presente trabajo tiene como objetivo analizar las 

características y efectos de la política monetaria y el manejo de tipo de cambio 

como ancla nominal de la economía, durante el periodo 1988-2005. La hipótesis 

que guía este trabajo sostiene que, los altos flujos de capitales externos han 

reducido el margen de acción de la política monetaria para controlar los agregados 

monetarios y determinar las tasas de interés nominales. Ello ha obligado a 

mantener de manera permanente un alto margen de apreciación del tipo de 

cambio real, para controlar los precios y alcanzar la meta de inflación. Mediante el 

proceso de esterilización de divisas, la autoridad monetaria eleva la acumulación 

de reservas internacionales, evitando así la revalución nominal del tipo de cambio 

y, por ende, el incremento en los precios. Sin embargo, la apreciación del tipo de 

cambio deteriora la cuenta corriente al deteriorar la competitividad del sector 

exportador.  

 

En  el primer capitulo; “La controversia teórica monetaria. Una  breve revisión 

teórica”, se hace una revisión de la controversia  monetaria en los principales 

enfoques teóricos. En particular se analizan en cada uno de ellos, los temas de 

demanda y oferta dinero, el carácter de la tasa de interés y los mecanismos de 

transmisión de la política monetaria.  

 

En el segundo capitulo, “La política monetaria y el mecanismo de ajuste 

macroeconómico en México. 1980-1994, se analiza la política monetaria 

instrumentada por el  Banco de México para enfrentar los problemas generados 
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por la crisis de la deuda externa. El análisis se centra en los efectos generados por 

la elevación de los precios y la sobre valuación del tipo de cambio.  

 

En el tercer capitulo “El mecanismo de transmisión de la   política monetaria 

en México. 1994-2005, se estudia la política monetaria  implementada a partir de  

1995,  misma que estuvo encaminada a hacer frente a la crisis desatada a finales 

de 1994. El análisis se centra en  la instrumentación de las acciones 

discrecionales  por parte del Banco de México, para lograr los objetivos de 

inflación de corto y mediano plazos, convirtiendo para ello al tipo de cambio en 

ancla nominal de la política monetaria; esto es  para ello siendo ahora el tipo de 

cambio el ancla nominal de la política monetaria, el mecanismo más importante en 

el control de los precios. 
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CAPITULO I 
LA CONTROVERSIA TEÓRICA MONETARIA.  

UNA BREVE REVISIÓN  
 

Un momento importante de la controversia teórico monetaria 

contemporánea, lo constituyó la revisión del enfoque keynesiano de la síntesis 

neoclásica, en el cual jugaron un papel central, primero, los análisis de E. S. 

Phelps y M. Friedman, en particular el de éste último, para sentar las bases del 

moderno monetarismo y; posteriormente los trabajos de  R. Lucas, T. J. Sargent  y 

N. Wallace, quienes enfatizaron el papel de las expectativas racionales de los 

agentes en el funcionamiento y definición del equilibrio de los mercados. 

Aportaciones que darían origen a la Nueva Macroeconomía Clásica, una versión 

matemáticamente sofisticada y “dinamizada” del modelo neoclásico de equilibrio 

general. No obstante los avances teóricos y la construcción de complejos modelos 

matemáticos, para superar las debilidades y contradicciones analíticas de las tesis 

monetaristas de la síntesis neoclásica, sus nuevos postulados monetaristas y la 

supuestas “políticas del lado de la oferta”, no representaron un avance significativo 

en la controversia monetaria contemporánea, y menos aún en el objetivo de 

estabilizar y estimular el crecimiento económico (Román, 1996).  
 

Sobra decir que estos esfuerzos analíticos, no fueron suficientes para 

sepultar las aportaciones de Keynes; por el contrario, hicieron evidente la 

necesidad de emprender una revisión de las tesis originales de éste, así como de 

las aportaciones teóricas  de los postkeynesianos que sustentan sus análisis en la 

teoría de la demanda efectiva.  
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1. Teoría monetaria neoclásica: La estabilidad de la demanda de dinero y 
el carácter exógeno del dinero  

 

La interpretación teórica que de Keynes hiciera la síntesis neoclásica, se 

sostiene en un problema teórico que tiene su origen en el enfoque marginalista 

prevaleciente a principios del siglo XX1, y que posteriormente fue retomado y 

desarrollado por lo que hoy conocemos como el enfoque neoclásico. Este 

problema teórico se refiere a la separación entre la teoría monetaria y la teoría del 

valor, esto es, la separación entre el dinero y la economía real. La construcción del 

modelo neoclásico sobre esta base  analítica no sólo desvirtuó los argumentos  

originales de Keynes, sino también dio origen a tesis como la de la exogeneidad y 

neutralidad del dinero, que a su vez han derivado en propuestas de política 

económica y monetaria totalmente distintas a las expuestas por Keynes en su 

Teoría general.  

 

Estas tesis analíticas son fundamentales en la controversia monetaria, ya 

que tiene que ver con la forma cómo es introducido el dinero en el análisis 

económico y, en consecuencia, con los determinantes de la tasa de interés. Es 

precisamente este aspecto, por su dimensión e implicaciones macroeconómicas, 

el punto nodal de la controversia que ha estado presente en la historia de la teoría 

económica. El análisis del dinero y de la tasa de interés se ha constituido en uno 

de los temas más controversiales de la teoría económica en general, y de la teoría 

monetaria en particular, debido a que la discusión en torno a los determinantes de 

la tasa de interés constituye el punto de partida de los diversos enfoques 

económicos.  

                                                 
1  Escuela que fue denominada por Keynes como la economía clásica, al respecto él dice: “…Me he 
acostumbrado quizá cometiendo un solecismo, a incluir en la “escuela clásica” a los continuadores de Ricardo, 
es decir, aquéllos que adoptaron y perfeccionaron la teoría económica ricardiana, incluyendo (por ejemplo) a J. 
S. MIll, Marshall, Edgeworth y el profesor Pigou” (Keynes, 1987: 15)   
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En la actualidad, las interpretaciones más aceptadas son el enfoque 

neoclásico de los fondos prestables, las concepciones modernas neoclásico-

monetaristas, con oferta monetaria “exógena” y demanda de dinero “estable”, 

derivadas de la versión keynesiana de la síntesis neoclásica y la teoría de la 

preferencia por la liquidez. Las dos primeras parten del mismo tronco común, la 

teoría clásica del dinero y el interés. De ella se derivó la teoría de los fondos 

prestables, que posteriormente fue re-formulada por Hicks en el modelo de la IS-

LM. Por su parte, la teoría de la preferencia por la liquidez, se deriva de  la crítica 

de Keynes a la teoría neoclásica, cuyos argumentos centrales se constituyeron en 

el inicio de un amplio debate teórico que se ha extendido hasta nuestros días 

(López, 2006).  

 

1.1 La discusión clásica del dinero: Currency School vs Banking School  
 

De acuerdo con los economistas clásicos, el volumen de las transacciones 

que se realizan en la economía, así como la velocidad de circulación del dinero 

dependen de aspectos tecnológicos e institucionales. Por ello, era razonable 

suponer que el valor de ambas variables era relativamente constante. Con base 

en este argumento, postularon que las variaciones en el nivel de precios son 

proporcionales a las variaciones en la cantidad de dinero; de ahí que su teoría 

cuantitativa del dinero  esté sustentada por una relación de determinación del nivel 

general de precios, que enfatiza el papel de la oferta de dinero y no de su 

demanda.  

 

En esta teoría sobresale la concepción de Ricardo, ya que se afirma que el 

costo del trabajo para producir oro determina el valor en oro de las mercancías en 

general, y cualquier diferencia en las ganancias obtenidas al producir oro u otras 
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mercancías, conduciría a una sustitución de los recursos en una dirección u otra, 

hasta que la discrepancia se eliminaba. Esta afirmación tiene sentido si 

consideramos que en la época en que escribe Ricardo el dinero estaba constituido 

principalmente por las reservas de oro, cuyo suministro podía expandirse sólo si 

se incurría en ciertos costos. Por otro lado, se suponía que si un país aumentaba 

la producción de oro se generaba un aumento equivalente en los ingresos, que al 

gastarlos directa o indirectamente crean en otros países, un excedente de 

exportaciones con respecto a las importaciones. Este excedente es equivalente a 

un aumento de la demanda de mercancías y, por lo tanto, tiene el mismo efecto 

que si el aumento de la producción de oro hubiese ocurrido dentro de dicho país. 

Es claro que este mecanismo no se puede aplicar a los sustitutos del dinero 

(mercancía-oro) como billetes o depósitos bancarios, cuya producción no tiene 

ningún costo y, por tanto, no generan ingresos en su proceso de emisión.  

 

Bajo este marco analítico, la llamada escuela monetaria (Currency School), 

encabezada por el pensamiento de Ricardo, consideraba que la circulación de 

billetes sustituía  el uso de monedas, de modo que su existencia no aumentaba la 

cantidad de dinero efectiva. Esta afirmación se sustentaba en el hecho de que la 

circulación  de “dinero-crédito”, conjuntamente con el “dinero-mercancía” no 

aumenta el volumen efectivo de dinero, pues el primero se encontraba en una 

relación de dependencia con respecto al último, y  el papel moneda es de libre 

convertibilidad en oro, en tanto que el dinero crédito no. Además, se suponía que 

la “prudencia” de los banqueros, basada en la necesidad de preservar la solvencia, 

garantizaría  por sí misma una relación equilibrada  entre la cantidad subyacente 

de oro en las bóvedas de los bancos y la cantidad de dinero crédito en circulación.  
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En este sentido, se  reconocía que el poder adquisitivo del dinero, desde el 

punto de vista de las mercancías, tiene poco que ver con el valor intrínseco del oro 

como mercancía, ya que dicho valor está determinado por el  costo de producción 

del nuevo oro, como postuló Ricardo, o por su productividad marginal o  utilidad en 

usos industriales u otros usos no monetarios. En cambio, el valor del oro en 

relación con las mercancías, dependería del poder adquisitivo de las diferentes 

unidades monetarias en las que es convertible el oro (Román, 1996).  

Los postulados de la escuela monetaria fueron criticados  por la llamada 

escuela bancaria (Banking School), cuyos principales exponentes fueron Tooke y 

Fullarton. Estos economistas criticaron la importancia asignada a la circulación de 

billetes, y el descuido de los efectos  que la emisión de préstamos provoca  en el 

sistema económico. De acuerdo con este enfoque, la mayor circulación de 

depósitos  podría compensar adecuadamente una contracción fiduciaria, lo cual 

podría asegurase mediante el establecimiento de  un coeficiente fijo entre los 

encajes de billetes de los bancos y sus depósitos; esto es, mediante un  sistema 

de reservas.  

La escuela bancaria ponía el énfasis  en el papel de prestamista de última 

instancia del banco central, papel que el Banco de Inglaterra no quería reconocer, 

ya que se limitaba a ejercer su función de instituto emisor. Sin embargo, si un 

banco central niega liquidez, en este caso de billetes, pone a los demás bancos  

en peligro de quiebra; por ello, éstos teóricos consideraban que los bancos 

centrales debían mantener un comportamiento flexible, que en la práctica 

significaba no relacionar de manera rígida la emisión de billetes con stock de oro 

(Román, 1996). En consecuencia, para la escuela bancaria, la política monetaria 

debía apoyarse más en el crédito que en la emisión de dinero; en tanto que la 

tasas de interés debía ser el instrumento privilegiado para evitar las crisis 

monetarias.  
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Cabe mencionar que en esta discusión sostenida entre la escuela bancaria 

y la escuela monetaria, los argumentos de ésta ultima predominaron, mismos que 

se vieron reflejados en la ley de 1844, quedando formalizado el monopolio de 

emisión del Banco de Inglaterra, y la relación directa entre la creación fiduciaria 

respecto al stock metálico.  

 

2. El enfoque neoclásico  y la teoría  cuantitativa del dinero 
 

La teoría cuantitativa del dinero como la presentó Fisher, relaciona  la 

cantidad de dinero, ya sea en términos de billetes o de  depósitos bancarios, con 

el nivel de precios de las mercancías. Supone que la velocidad de circulación del 

dinero está determinada por las costumbres y hábitos sociales, que en el corto 

plazo son invariables respecto de los cambios en la cantidad del dinero. La 

velocidad de circulación es simplemente el recíproco  del valor de los saldos 

monetarios, expresada como una fracción del ingreso anual o del valor de la 

producción anual (Román, 1996).  

 

Esta última formulación, desarrollada posteriormente por  Walras y Marshall, 

ha sido retomada  por los seguidores modernos de la teoría cuantitativa, quienes 

sostienen que las familias  y empresas presentaban una disposición a mantener 

una cierta parte de su riqueza real en forma de dinero. Esta disposición refleja la 

cantidad promedio del “margen no gastado”, que resulta de las diferentes 

frecuencias de tiempo con las que se recibe y se gasta el dinero. De aquí se 

concluye que, dicha disposición  determina la velocidad de circulación, misma que 

es constante debido a que el margen no gastado depende de los hábitos y 

costumbres de los individuos.   
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La  primera conceptualización de la demanda de dinero como tal, tuvo su 

origen en la teoría o enfoque de saldos reales desarrollado por los economistas de 

la escuela de Cambridge,  quienes fueron los primeros en hacer la distinción entre 

oferta y demanda de dinero. Sentando así, las bases para la discusión de los 

aspectos monetarios del funcionamiento de la economía; los principales elementos 

de este enfoque fueron esbozados por Marshall y, posteriormente desarrollados 

por Pigou (1941).  

 

La contribución fundamental de esta teoría de la demanda de dinero 

consistió en señalar que, la razón principal por la cual los individuos optan por 

mantener una cierta fracción de su riqueza en forma de dinero, es la idoneidad de 

este activo para llevar a cabo sus transacciones. De acuerdo con estos 

economistas, entre las razones que motivan al público a mantener saldos 

monetarios, se encuentran su aceptabilidad como medio de cambio, la existencia 

de costos de transacción en el intercambio y la necesidad de los agentes 

económicos de enfrentar contingencias de gasto. Así, entre mayor es el volumen 

de transacciones que los individuos desean o deben realizar, mayor será la 

cantidad de dinero demandada por éstos. En este marco analítico, se suponía la 

existencia de una relación estrecha y estable entre la riqueza, el nivel de 

transacciones y el ingreso de los individuos, que condujo a reformular la teoría 

cuantitativa en función de la velocidad-ingreso de circulación del dinero. 

En esta reformulación la ecuación de cambio se interpretaba como una 

ecuación de demanda de dinero, expresada en términos del valor nominal del 

ingreso y no del valor del volumen de transacciones. Esto último, aunado a la 

condición de equilibrio entre las cantidades de dinero ofrecidas y demandadas, y a 

los supuestos de que los valores de equilibrio de la velocidad-ingreso de 
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circulación y del nivel de ingreso real son relativamente constantes, condujo a una 

teoría sobre la determinación del nivel general de precios.  

 

La  demanda de dinero es representada en función de la identidad o 

ecuación de cambio esbozada por Fisher: MV=PT, en donde M representa el 

acervo de dinero en circulación; V es la velocidad de circulación del dinero; P es 

un índice general de los precios; y T representa al volumen de transacciones 

realizadas en una economía durante un cierto período. De acuerdo con esta 

identidad, la relación entre la cantidad de dinero en circulación y el valor nominal 

de las transacciones está determinada por  la velocidad de circulación del dinero 

(Fisher, 1911)2 

 

2.1. Demanda de dinero estable  
 

En su reformulación de la teoría cuantitativa, Friedman (1956) le da al 

dinero un tratamiento idéntico al de cualquier otro bien duradero o activo. Si bien él 

incorporó un amplio número de variables en la especificación empírica de la 

demanda de dinero, no explica las razones que inducen a los agentes económicos 

a demandar dinero; de ahí que se considere que él no ofreció una teoría de la 

demanda de dinero.  

 

En su modelo Friedman supone que el dinero, al igual que cualquier otro 

activo o forma de riqueza, proporciona a su tenedor un cierto flujo de servicios, lo 

cual formaliza en términos de una tasa marginal de sustitución decreciente entre el 

                                                 
2 Para Fisher el dinero comprende a todos los "medios de pago", es decir, billetes, monedas y depósitos a la 
vista. Esta definición amplia del dinero, le permite desarrollar la identidad de intercambios distinguiendo dos 
velocidades diferentes; una para las monedas y los billetes (v) y otra para los depósitos (v´),  suponiendo que 
la emisión de depósitos está relacionada de manera rígida con la emisión de moneda manual. Esta ecuación 
se escribe: Mv+M’v’= PT.  
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dinero y los activos diferentes a los bonos. De ello desprende Friedman,  la 

afirmación de que la restricción presupuestaria de los individuos es el factor 

determinante de la demanda de dinero. Estos determinantes son: el valor de la 

riqueza de los individuos y las tasas de rendimiento ofrecidas por el propio dinero 

y por otros activos, como los bonos, las acciones, los bienes raíces y los bienes de 

consumo duradero. Según Friedman, si   las variaciones en el nivel general de 

precios afectan el valor real de los activos, incluido  el valor real de las tenencias 

monetarias, un determinante de la demanda de dinero, debía ser la tasa de 

inflación esperada, misma que es considerada por Friedman, como la tasa de 

rendimiento del dinero3.  

 

En  el enfoque monetarista,  la  demanda de dinero está determinada  

principalmente  por la demanda para transacciones, así que aquélla se 

incrementará al aumentar la renta de los individuos. Algo semejante ocurre con las 

empresas, quienes  demandan dinero para pagar a sus empleados y proveedores, 

quedando determinado dicho monto por el volumen de sus operaciones.  

 

Bajo este razonamiento, la función de demanda de dinero tendrá  una 

pendiente constante, que refleja una relación estable entre el nivel del producto (Y) 

y la cantidad de dinero (M). Este cociente se define como la velocidad de 

circulación del dinero (V), que se expresa mediante la ecuación V=Y/M o VM=Y.  

 

Dado que para los neoclásicos la renta real no varía en el corto plazo, pues  

suponen el pleno empleo y estabilidad en la velocidad de circulación del dinero, se 

establecerá una relación directa entre los cambios en la cantidad de dinero (M) y 

los precios (P). En consecuencia, para los monetaristas, la inflación puede 

                                                 
3 Estas ideas fueron formalizadas por Cagan (1946) en su análisis de la hiperinflación alemana. Desde 
entonces han sido extensamente utilizadas en el análisis macroeconómico. 
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controlarse a través de una reducción en la oferta monetaria (M), que al elevar la 

tasa de interés provoca una disminución de la demanda de dinero. Con la 

introducción de estos elementos analíticos por parte de Friedman, se fortaleció el 

enfoque monetarista vía la revitalización de la teoría cuantitativa del dinero.  

 

2.2. Oferta monetaria exógena  
 

El enfoque monetarista postula la existencia de una relación estrecha entre 

la cantidad de dinero y el valor nominal del producto, dada una demanda de dinero 

estable. Si el nivel del producto medido a precios constantes, se determina por el 

volumen de recursos reales y la eficiencia en su uso, el nivel general de los 

precios estará en función del monto de dinero en circulación. Esta relación  entre 

el crecimiento de los agregados monetarios y el comportamiento presente y futuro 

de los precios, se basa en el argumento de que la política monetaria expansiva 

genera un incremento en los agregados monetarios,  que finalmente se traducirán 

en inflación.  Sin embargo, esta afirmación no considera dos factores: la evolución 

de la demanda de dinero y la naturaleza cerrada o abierta de la economía con 

respecto a los flujos de dinero con el exterior. Además,  en el caso de una 

economía abierta, también debe considerarse el tipo de régimen cambiario que 

esté en vigor. Supóngase que la demanda de dinero está dada, y que se parte de 

una situación en la que ésta es igual a la oferta de dinero; una expansión del 

crédito interno neto del banco central generará una oferta nominal de dinero en 

exceso con respecto a la demanda del público y al nivel inicial de precios. El 

público tratará de deshacerse del excedente de saldos nominales; en el caso de 

una economía cerrada, los tenedores de excedentes monetarios sólo tendrían dos 

posibilidades: incrementar su gasto en bienes y servicios nacionales y/o adquirir 

activos financieros internos. Las dos vías conducirían a un aumento de la 
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demanda agregada, lo cual elevará los precios. Este proceso continuaría hasta 

que los precios suban lo suficiente, para que el nuevo saldo nominal de dinero y el 

mayor nivel de precios internos determinen un saldo real de dinero igual al que es 

demandado por el público.  

 

En suma, en este escenario el banco central determinará  la cantidad 

nominal de dinero y el público, a través de sus decisiones de gasto, determina, es 

de esperarse que en una economía con un amplio historial inflacionario, las 

expectativas inflacionarias se ajustarán inmediatamente al alza, lo cual llevaría a 

una elevación en el nivel general de precios y del resto de las variables nominales 

de la economía, sin tener mayor efecto sobre la demanda agregada (Kaldor, 1973). 

 

En una economía abierta con perfecta movilidad de capital, el excedente de 

oferta nominal de dinero puede ser eliminado mediante el gasto en bienes y 

servicios nacionales e importados y la adquisición de activos financieros internos y 

externos. Si el tipo de cambio fuera fijo y los precios internos totalmente flexibles, 

el excedente de oferta monetaria se eliminaría vía una desacumulación de 

reservas internacionales, que compensaría en su totalidad la expansión del crédito 

interno neto del banco central. En este caso, la  autoridad monetaria no tendría 

control sobre la oferta nominal de dinero y la política monetaria expansiva sólo 

produciría un cambio en la estructura de los activos del banco central (crédito 

interno y reservas internacionales). En consecuencia, la oferta de dinero estará 

básicamente determinada por la demanda del público, debido a que el banco 

central no controla la base monetaria. La evolución de esta última más que ser un 

objetivo de política monetaria, es en realidad un indicador de la evolución de los 

precios o de la producción medida a precios corrientes.  
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Cuando  el régimen cambiario es de flotación libre, una expansión del 

crédito interno neto del banco central también crea un excedente de oferta de 

dinero respecto al nivel inicial de precios. Dicho excedente llevaría al público a 

incrementar sus adquisiciones de bienes, servicios y activos financieros, 

principalmente del exterior si la expansión monetaria en exceso crea expectativas 

devaluatorias. La presión así generada sobre la cuenta corriente y la cuenta de 

capital de la balanza de pagos se traduce en una depreciación del tipo de cambio 

nominal, que ocasiona un aumento en los precios internos de los bienes 

comerciales. Además, las mayores expectativas inflacionarias incidirían sobre el 

precio de los bienes no comerciables. Este proceso continuaría hasta que el tipo 

de cambio, las tasas de interés y el nivel general de precios se hayan elevado lo 

suficiente para ajustar la oferta y demanda real de dinero. De nuevo, como en el 

caso de la economía cerrada, será  el público el que determinará  la cantidad real 

de dinero y el banco central la cantidad nominal.  

 

En una economía abierta con tipo de cambio flexible, una política monetaria 

expansionista no conducirá  necesariamente a mayores tasas de inflación, a un 

tipo de cambio más depreciado y a tasas de interés elevadas, si la expansión 

monetaria es acompañada de una política industrial que eleve el nivel del producto 

y el empleo. En este punto, los monetaristas argumentan que la aplicación de una 

política monetaria neutral orientada a satisfacer la demanda por dinero congruente 

con un objetivo inflacionario, no presionará el ritmo de crecimiento de los precios, 

ni afectará directamente al tipo de cambio y a las tasas de interés. Más aún, en la 

medida en que el banco central demuestre mediante sus acciones que 

consistentemente está implementando una política monetaria neutral que evita 

crear presiones sobre los precios, y suponiendo la ausencia de perturbaciones 

externas, las expectativas inflacionarias se irán ajustando a la baja, lo que a la 
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postre se manifestará en menores ajustes en las variables nominales de la 

economía y, por lo tanto, en una menor inflación (Friedman, 1983).  
 
2.3. Teoría de los fondos prestables 
 

En la teoría  de los fondos prestables, la tasa de interés está determinada 

por la oferta y demanda de fondos. La demanda de estos depende de la 

rentabilidad esperada de las oportunidades de inversión, de la inflación esperada y 

de las políticas gubernamentales. De acuerdo con el enfoque neoclásico, la tasa 

de interés se determina en el  mercado financiero en su conjunto; esto es, tanto 

por el sector bancario como por el mercado bursátil, de ahí que se le considere 

una variable real. En el mercado de fondos prestables estos dos tipos de 

relaciones financieras, indirectas (sector bancario) y directas (mercado de 

capitales) entre prestamistas y prestatarios operan de manera óptima; de tal forma 

que la emisión de deuda directa en el mercado de capitales permite que ambos 

agentes minimicen sus costos de transacción, y cuenten con información 

necesaria para tomar sus decisiones.  

 

En cuanto a la deuda indirecta, que se establece por medio de los 

intermediarios bancarios, es vista por el enfoque neoclásico como la alternativa 

menos eficiente para el financiamiento, debido a factores friccionales y al carácter 

costoso y privado de la información que se requiere para tomar las mejores 

decisiones. Esto se explica por la naturaleza imperfecta de estos mercados de 

intermediación. A  pesar de esta imperfección, se acepta la existencia de dichos 

intermediarios, debido a que cumplen dos funciones básicas para el servicio de los 

agentes no financieros, tales funciones son:  la  de transacción y la de portafolio. 

Respecto  a la función de transacción, los intermediarios deben poner a 
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disposición de los agentes no financieros un sistema de contabilización de los 

intercambios, cuya principal característica es que no requiere del uso físico de un 

medio de cambio, como el dinero.  

 

Esta afirmación es consistente con la tesis sostenida por este enfoque en el 

sentido de que el dinero no juega un papel fundamental en el sistema económico. 

Por su parte, la función de administración de portafolios, que es la función principal 

de los intermediarios financieros, consiste; por una parte, en emitir títulos de 

depósito para captar dinero; y por la otra, comprar títulos de deuda al hacer 

préstamos en los que se interrelacionan distintos montos, plazos y condiciones. 

Para que estos intermediarios financieros contribuyan al equilibrio general de los 

mercados, es necesario que las decisiones financieras que tomen los agentes no 

financieros por medio de estos intermediarios, se relacionen sin control del 

gobierno y bajo condiciones de competencia perfecta. 

 

2.4. El mecanismo de transmisión de la política monetaria 
 

El enfoque monetario ortodoxo supone que la oferta monetaria determina el 

ingreso nominal y los precios, y que el banco central tiene la capacidad de 

controlar la oferta monetaria. En este marco analítico, el banco central no puede 

influir en el nivel de la tasa de interés real, ya que ésta es una consecuencia del 

nivel del gasto, el cual a su vez depende de la oferta y demanda de los fondos 

prestables. Una vez que el banco central fija la oferta de base monetaria, ésta 

conjuntamente con el multiplicador, que depende de las preferencias de los 

individuos y de los factores institucionales, conducirá a la determinación de la 

oferta monetaria. Por otro lado, el medio circulante determinará el nivel del ingreso 
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nominal, y éste, junto con la disponibilidad de los factores productivos, determina 

la tasa de interés y el nivel de precios.  

 

De acuerdo con este enfoque, una reducción en la cantidad de reservas 

ofrecidas por el banco central, obligará a los bancos a contraer la oferta de 

depósitos a la vista con el propósito de evitar problemas de insolvencia, lo que 

incidirá directamente sobre el gasto agregado, dada una demanda de saldos 

monetarios reales. Para no reducir el nivel de crédito, los bancos tenderán a elevar 

la tasa de interés de sus pasivos no monetarios, induciendo así a los ahorradores 

hacia este tipo de instrumentos.  

 

Si consideramos que en este enfoque todos los activos financieros no 

monetarios son homogéneos, que no hay diferencias en costos de transacción, y 

que la información con que cuentan ahorradores y banqueros es perfecta; 

entonces el mecanismo de transmisión neoclásico va de una reducción en la base 

monetaria a una reducción en el medio circulante, lo que generará un aumento en 

la tasa de interés de los depósitos a plazo. Por su parte, la contracción del medio 

circulante provocará una reducción del ingreso, y la expansión de los pasivos 

bancarios y no bancarios afectará el volumen del crédito (Romer y Romer, 1990).  

   
3 El enfoque de Keynes y la preferencia por la liquidez 
 

En el cuestionamiento que Keynes hace al enfoque neoclásico, destaca la 

crítica  a la teoría de la tasa de interés. Dicha crítica se centra en el hecho de que 

la tasa de interés se determina a partir de suponer como dado el ingreso, el cual a 

su vez varía con los cambios en la demanda de inversión. Ello modifica el nivel de 

ahorro, ya que éste depende del nivel de ingreso, pero como no hay elementos 
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que permitan conocer el nuevo nivel de ahorro, quedan indeterminadas las 

relaciones entre ahorro e inversión y, por tanto, también queda indeterminada la 

tasa de interés. En consecuencia, quedan indeterminadas las relaciones entre 

sectores superavitarios y deficitarios que se establecen en el mercado de fondos 

prestables, ya que, según lo explicado por Keynes en el capítulo III de la Teoría 

general,  estas relaciones son la expresión de las relaciones establecidas en el 

mercado de capitales. De ahí que, en el esquema analítico neoclásico la tasa de 

interés quede lógicamente indeterminada. 

 

Para hacer frente a esta problemática, Keynes desarrolló una teoría general 

que le permitió explicar la determinación del nivel del producto, el ingreso y el 

empleo. En su enfoque, el ahorro, la inversión, la tasa de interés y el sistema 

financiero reciben un tratamiento analítico distinto al presentado por el enfoque 

neoclásico. Se suponen procesos intertemporales que se cumplen en condiciones 

de incertidumbre, ya que no es posible conocer con certeza los precios de los 

productos en el futuro. Por ello, los agentes económicos establecen contratos 

mediante los cuales fijan los precios durante un cierto período de tiempo. 

 

3.1 Tasa de interés y las expectativas futuras. 
 

Ante la incertidumbre sobre la evolución futura de los precios, el dinero 

representa un nexo entre el presente y el futuro porque es el único activo 

perfectamente líquido que permite a  los agentes económicos conservar poder 

adquisitivo en el tiempo. Por ello, los contratos se establecen en términos de 

dinero, con lo cual todas las categorías económicas adquieren un carácter 

monetario (dinerario), y no habrá una dicotomía entre el campo real y el campo 

monetario, como en el enfoque neoclásico. 
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En correspondencia con lo anterior, la tasa de interés es un fenómeno 

monetario que se determina mediante la oferta y demanda de dinero. Así, cambios 

en la tasa de interés afectan los gastos agregados (consumo, inversión públicos y 

privados) y, por tanto, el ingreso real a través de cambios en la inversión neta real; 

de la misma forma, cambios en los gastos agregados generados por la demanda 

de dinero, modifican la tasa de interés. Por otro lado, las variaciones en la oferta 

monetaria también provocan cambios en la tasa de interés, las que a su vez 

generan cambios en variables reales, como la inversión, el nivel del producto y el 

empleo. Este razonamiento explica que para Keynes, la tasa de interés sea un 

eslabón entre el mercado monetario y el mercado real.  

 

Ahora bien, los  incrementos en la liquidez y las reducciones en la tasa de 

interés no se reflejarán en un incremento en la inversión si el estado de confianza 

es adverso. Esto no significa que Keynes creyera que la inversión es inelástica a 

la tasa de interés, tampoco significa que Keynes dudara de la capacidad del banco 

central; por el contrario, él considero que el equilibrio se explicaba por el lado de 

las expectativas ligadas a la inversión, y era aquí donde debía actuar la política 

fiscal. Al respecto, Keynes recomendó un incremento de la inversión 

gubernamental que actuara directamente sobre las expectativas o sobre la 

inversión. Afirmo que, no se avanzaba mucho con reducir el salario para aumentar 

la tasa de ganancia, ni tampoco con reducir la tasa de interés, para de esta forma 

aumentar las ganancias descontadas, porque la disminución en los salarios o en la 

tasa de interés irían detrás de la inestabilidad y volatilidad de las expectativas 

generadas por un mercado de valores que tiende a mantenerse líquido. En otras 

palabras, el traslado de la inestabilidad del mercado de valores a los acuerdos 

salariales sólo conduciría a movimientos erráticos en la tasa de interés. La  

inestabilidad debe atacarse  por el lado de las expectativas.  
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La preferencia por la liquidez refleja el grado de desconfianza con respecto 

al futuro. A medida que ésta aumenta, la tasa de interés que debe pagarse para 

evitar que los individuos mantengan dinero, también debe aumentar (Keynes, 

1987). La incertidumbre también se reflejará en la eficiencia marginal del capital, 

pues el valor de los flujos de efectivo esperado a futuro depende de la tasa de 

interés, cuyo nivel dependerá del nivel de confianza de los inversionistas. En 

consecuencia, el nivel de confianza que afecta tanto a la preferencia por la liquidez 

como la eficiencia marginal del capital, explica las fluctuaciones en la inversión, las 

cuales son independientes de la propensión a ahorrar. Cuando la confianza decae, 

la preferencia por la liquidez elevará la tasa de interés, provocando que el valor 

presente de los flujos de efectivo esperados de la inversión disminuyan, con lo que 

se reduce la eficiencia marginal del capital. El resultado conjunto de estos dos 

efectos, es una disminución en el nivel de la inversión. 

 

Las decisiones de inversión se concretarán hasta el punto en que la 

eficiencia marginal esperada de los proyectos se iguale a la tasa de interés 

determinada en el mercado de dinero, la cual es función de la preferencia 

especulativa por la liquidez, dado que en ese punto se establece el limite para el 

funcionamiento de activos de capital aplicados en proyectos de inversión. Esta 

relación entre el mercado de dinero y la demanda de inversión determina el nivel 

de inversión en la economía, y con ello, el nivel de producto y empleo. Dada la 

propensión marginal a consumir, el nivel de ingreso quedará también determinado 

y, finalmente, el ahorro resulta ser una categoría residual respecto del ingreso.  
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3.2. Preferencia por la liquidez y la demanda de dinero. 
 

El carácter dinerario de la economía hará que los agentes económicos 

demanden el dinero como un activo, según sus preferencias por la liquidez. En la 

formalización de la demanda de dinero, Keynes no separa el motivo transacción 

del motivo precautorio, aunque desglosa el motivo transacción en tres motivos, 

motivo gasto de consumo, el motivo negocios y el motivo precaución. Al referirse 

al motivo negocios lo describe como la necesidad de conservar efectivo para 

cerrar el intervalo entre el momento en que se incurre en costos de negocios y 

aquel en que se reciben los ingresos de las ventas. El motivo precaución lo define 

en término de otros factores que influyen en la decisión de conservar liquidez, 

como la necesidad de atender las contingencias que requieren gastos repentinos y 

las oportunidades imprevistas de compras ventajosas, así como conservar un 

activo cuyo valor es fijo en términos monetarios para responder a una obligación 

fijada en dinero (Keynes, 1987:176).   

 

De lo anterior se desprende que existen tres motivos para preferir la liquidez 

o para demandar dinero: el motivo transacción, que incluye el motivo ingreso y el 

motivo negocios, el motivo precautorio y el motivo especulación. El motivo ingreso 

se desprende del beneficio que proporciona la liquidez para cubrir los intervalos 

entre ingresos y gastos. El motivo negocios se deriva de la necesidad de cubrir el 

intervalo entre pagos de costos e ingresos de ventas. El motivo precaución se 

deriva de la conveniencia de contar con liquidez ante contingencias que 

representan gastos repentinos, o ante situaciones no previstas que requieren de 

liquidez. Según Keynes, estos dos motivos (transacción y precaución) están en 

función, fundamentalmente del nivel de ingreso, y son relativamente estables. La 
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demanda de dinero por estos dos motivos (M1), quedaría expresada de la 

siguiente forma:  

M1 = L1(Y) 
El tercer motivo para demandar dinero se debe a razones especulativas, y 

es una función continua que relaciona de manera inversa a la tasa de interés (r) 

con la cantidad de dinero que el público desea poseer (Keynes, 1897:181). La 

preferencia por la liquidez especulativa está determinada por la diferencia entre r y 

r*, donde r* es la tasa de interés que se considera como un nivel futuro seguro de r. 

Así, a medida que r disminuye, los individuos eventualmente calculan, de distinta 

forma cada uno, la magnitud en que r subirá, con lo cual la preferencia por la 

liquidez también subirá. De acuerdo con Keynes, los individuos tienen cierta idea 

de lo que r* puede ser en el futuro, y saben que mantienen esta idea con 

incertidumbre, no en un sentido probabilístico, sino en el sentido de que les falta 

información para pronosticar el nivel de r*. Dada esta incertidumbre, es entendible 

que, aún cuando r sea mayor que r*, los individuos no inviertan toda su riqueza en 

bonos, pues no tienen la información suficiente para determinar el valor de r*. 

 

Cuando r cae, la eventualidad de que r resulte menor que r* se hace más 

factible en los cálculos de un mayor número de individuos; entonces a medida que 

r baja, se acerca más al costo mínimo de oportunidad que representa dejar de 

tener liquidez. Esto y la falta de información son dos razones básicas que explican 

la relación inversa entre la liquidez especulativa y la tasa de interés. La demanda 

de dinero por motivos especulativos queda representada así:  

M2 = L2(r) 
 

Cuando Keynes explica en el Capítulo XIII de la Teoría general, el motivo 

especulativo para demandar dinero, lo define como “el propósito de conseguir 
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ganancias por saber mejor que el mercado lo que el futuro traerá consigo” 

(Keynes, 1987: 154). La presencia de estos elementos en el análisis de Keynes 

obligan a incorporar de manera explícita el nivel de precios de los bienes de 

capital (Pk) a la demanda especulativa de dinero, pues dicha demanda  estará 

determinada por el volumen de préstamos para financiar posiciones en bienes 

cuyo precio está sujeto a variaciones, tanto como las condiciones de los 

préstamos en dinero, esos precios esperados de los bienes constituyen las 

determinantes de la demanda especulativa  de dinero (Keynes, 1987:85). Como 

vemos, Keynes establece una relación entre la demanda especulativa de dinero, la 

tasa de interés y el precio de los bienes de capital; si incorporamos el precio de los 

bienes de capital, la demanda de dinero quedará expresada de la siguiente forma:  
MD  =  M1 + M2 =  L1 (Y) + L2 (r, Pk) 

 

Pero aquí, la tasa de interés (r) se refiere únicamente  a la tasa sobre 

préstamos en dinero. Si MD está dada, entonces la demanda de dinero por el 

motivo especulación puede actuar como determinante del nivel de precios de los 

bienes de capital (Keynes, 1987:85). En consecuencia, dado un volumen de dinero, 

a mayor nivel de ingreso, mayor será la tasa de interés y menor el precio de los 

bienes de capital; en este caso estamos hablando de cambios a lo largo de una 

función de preferencia por la liquidez. Sin embargo, si el mayor ingreso se explica 

por un incremento en la propiedad de los bienes de capital, entonces la función de 

preferencia por la liquidez se desplazará. De tal manera que, para un volumen 

dado de dinero, cuanto mayor sea el nivel de ingreso, mayor será la tasa de 

interés, y mayor también el precio de los bienes de capital (Keynes, 1987:86). 
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De acuerdo con Keynes, no siempre queda claro si la velocidad del dinero 

(V) se define por la relación de Y a M o de Y a M1. Él considera que V está 

definida por la segunda relación, esto es:   

L1(Y) = Y/V = M1 
Si ello es así, V puede ser considerada como constante en el corto plazo; 

en el largo plazo el comportamiento de V dependerá de la organización bancaria e 

industrial, de los hábitos sociales, de la distribución del ingreso entre las distintas 

clases sociales y del costo real de mantener efectivo. Por otra parte, el 

comportamiento de M2 está muy relacionado con la operación del mercado 

secundario de bonos. La demanda de dinero por motivo especulativo se debe a 

que en el mercado secundario de bonos de renta fija se establece una relación 

inversa entre la tasa de interés que paga dicho bono y el precio del mismo; 

permitiendo que los inversionistas obtengan ganancias optando entre retener su 

riqueza como dinero frente a la posibilidad de hacer una inversión comprando un 

bono de largo plazo que paga una tasa de interés monetaria. Ello estimula las 

conductas especulativas característica de las economías modernas. 

 

Con base en la definición de Keynes del motivo transacción (que incluye el 

motivo gasto de consumo, el motivo negocios y el motivo precaución), Minsky 

incorpora a la demanda de dinero los compromisos financieros privados 

pendientes (F), los cuales mantienen una relación variable con el ingreso. Con la 

incorporación de este motivo, la demanda de dinero queda especificada de la 

siguiente forma: 

MD =  M1 + M2 + M3 = L1 (Y) + L2 (r, Pk) + L3 (F) 
 

Según Minsky con la introducción de L3, la función de liquidez 

correspondiente al motivo precautorio, queda contemplada la demanda de dinero 
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para hacer  frente a los compromisos de deudas  financieras privadas pendientes 

(F)4. Así, F aumentará a medida que aumenta la inversión planeada o ex-ante, lo 

que provocará un aumento en la demanda de dinero debido a un incremento en 

los compromisos de pago futuros, como consecuencia del incremento en el 

volumen de la inversión. Por tanto, dado un volumen y un nivel de ingreso, en 

tanto mayor sea el volumen de compromisos financieros privados vencidos (F), 

mayor será la tasa de interés y menores los precios de los bienes de capital. 

 

La presencia del motivo financiamiento en el razonamiento de Keynes, nos 

permite afirmar que él rechazaba la teoría de los fondos prestables que supone 

que la oferta y demanda de crédito determina la tasa de interés; en cambio, acepta 

que la inversión al requerir  dinero, incrementa la demanda de éste, modificando 

con ello la tasa de interés (Chick,1990:204-205). 

 

Por último, existen los cuasi-dineros (CD) que, de acuerdo con Minsky (1987: 86) 

permiten satisfacer la demanda de seguridad y la demanda precautoria de  dinero. 

Con la incorporación de los CD, la demanda total neta de dinero es una función de 

los motivo transacción, precaución, financiación y especulativo. La cual queda 

expresada de la siguiente forma:     

MD = M1 + M2 + M3 + M4 = L1(Y) + L2(r, Pk) +L3(F)- L4(CD) 
 

El factor de liquidez, L4, sobre el cuasi-dinero (CD), indica que dado un 

volumen de dinero, un nivel de ingreso y un volumen de compromisos financieros 

vencidos (incluyendo la inversión planeada), mientras mayor sea el volumen de 

                                                 
4 Cabe señalar que si bien es cierto que Keynes en su obra principal La Teoría general, en particular en el 
Capítulo 15, no se refiere a la demanda de dinero por el motivo financiamiento, y da mayor importancia al 
motivo especulación. No obstante, en su discusión con Ohlin, Keynes reconoce la importancia de la demanda 
de dinero para financiamiento. Al respecto véase Keynes, J. M. (1937b), “Alternative Theories of the Rate 
Interest”, The Economic Journal, junio;   y (1937c), “The ‘Ex-Ante’ Theory of the Rate of Interest”, The 
Economic Journal, diciembre. 
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cuasi-dinero (depósitos de ahorro y bonos de ahorro, etc.), menor será la tasa de 

interés, y menor el precio de los bienes de capital. 

 

Un mercado financiero organizado y desarrollado tiene la ventaja de que 

disminuye la demanda de dinero por el motivo precautorio; esto es, la necesidad 

de poseer determinado monto de efectivo en el futuro; sin embargo, aumenta la 

demanda de dinero por el motivo especulación. Un mercado así permite cierto 

grado de liquidez en la posesión de acciones y de deuda, lo que reduce la 

necesidad de liquidez por motivos precautorios, facilitando de esta forma, el 

financiamiento de proyectos de largo plazo con ahorros que mantienen un grado 

sustancial de liquidez. La desventaja, como dijimos, es que estimula la demanda 

de dinero especulativo.      

 

Recapitulando, en el modelo de Keynes el mercado de dinero es el ámbito 

económico en el cual la relación entre oferta y demanda de dinero determinan la 

tasa de interés nominal, la cual es concebida por Keynes como un fenómeno 

estrictamente monetario. La tasa de interés es la recompensa por no atesorar, por 

mantener el ingreso no consumido (ahorro) en activos financieros distintos al 

dinero; es decir, es el pago por desprenderse de liquidez; por tanto, no determina 

el nivel del ahorro. 

 

3.3. Ahorro ex-ante y preferencia por la liquidez 
 

La posición de Keynes respecto a la teoría de los fondos prestables quedó 

claramente expuesta en su artículo “La teoría ex–ante de la tasa de interés” (1937). 

En dicho trabajo, él sostiene que el ahorro ex–ante no significa la existencia de 

efectivo, y lo que el inversionista requiere ex–ante es precisamente efectivo (cash). 
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Esta liquidez proviene de un fondo financiero revolvente manejado por 

especialistas. El factor fundamental de este fondo financiero es la inversión ex–post. 

Aún cuando la inversión ex–post fuera menor que la inversión ex–ante, este 

diferencial no tiene su origen en el ahorro ex–ante, sino en la preferencia por la 

liquidez. El ahorro ex–ante sólo será determinante si influye en la preferencia por la 

liquidez (Keynes, 1937: 669).  

 

Si bien Keynes acepta el argumento de Ohlin, que sostiene que la actividad 

planeada influye sobre la demanda de dinero, que él mismo reconoce que no 

había considerado; no obstante, Keynes insiste en que la tasa de interés se 

determina mediante el balance de la oferta y la demanda de los recursos líquidos 

(Keynes, 1937: 669). De esta forma, para Keynes el comportamiento de la tasa de 

interés es un reflejo  de los movimientos del mercado de dinero, en tanto que la 

especulación y la eficiencia marginal del capital reflejan la incertidumbre con 

respecto a los flujos futuros que generará la inversión.  

 

En el largo plazo, si se ha aplicado una política de corto plazo adecuada, 

Keynes está de acuerdo en la importancia del ahorro; en otras palabras, Keynes 

compartiría la noción de una tasa de interés de largo plazo vinculada al pleno 

empleo, en un modelo donde el ahorro es virtuoso. Esto no es contradictorio con el 

argumento de Keynes consistente en que en el corto plazo, la tasa de interés de 

mercado está determinada monetariamente, y de que los movimientos en la tasa 

de interés no igualan al ahorro con la inversión, ya que el ahorro se iguala a la 

inversión vía movimientos en el ingreso, y estos últimos pueden ser distintos para 

diversos niveles de empleo. En este razonamiento, un factor determinante de la 

inversión es la eficiencia marginal del capital, y ésta debe ser aceptable; de lo 
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contrario, una política de tasa de interés adecuada resultará insuficiente para 

mantener el pleno empleo, incluso en el largo plazo5.  

 

En el análisis de Keynes, la tasa de interés de largo plazo es el factor 

determinante de la eficiencia marginal del capital, de ahí que considere que la 

autoridad monetaria tiene poca capacidad para influir en esta tasa y, por tanto, 

para influir en la inversión. En este sentido, si un incremento en la oferta monetaria 

no reduce sustancialmente la tasa de interés, y la preferencia por la liquidez 

aumenta debido a que los individuos consideran que el nivel de la tasa de interés 

de largo plazo es poco seguro; el efecto expansionista de la política monetaria 

quedará cancelado.  Ello explica que en su análisis Keynes haga énfasis en el 

papel que desempeña el sistema financiero en la evolución de la economía; por lo 

que plantea la necesidad de encontrar la mejor combinación entre eficiencia 

macroeconómica de los agentes financieros e incremento de la masa de dinero 

disponible, para financiar inversiones de largo plazo, conjuntamente con la 

adopción de medidas regulatorias en los mercados financieros, que anticipen y 

controlen los factores de inestabilidad e incertidumbre. 

 
3.4 La política monetaria y el mecanismo de transmisión  
 

La visión que Keynes tenía sobre la determinación de los precios en una 

economía capitalista, se vio reflejada en los señalamientos que él hace en materia 

de política económica para enfrentar una depresión. A diferencia de lo que Hicks 

suponía, para Keynes, que niega la neutralidad del dinero, era importante el uso 

                                                 
5 En el largo plazo es necesario suponer como dados tanto las expectativas como la propensión marginal a 
consumir, para determinar cuál es el nivel óptimo de la tasa de interés que permite el pleno empleo. En este 
sentido, la teoría clásica se convierte en un caso particular de la Teoría general.  
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de la política monetaria para influir sobre la tasa de interés, y de ahí sobre la 

inversión, producción y empleo en el largo plazo.   

 

Siguiendo el análisis de Keynes, si la oferta agregada es perfectamente 

elástica en tanto haya desocupación, y perfectamente inelástica una vez que se 

alcanza la plena ocupación, y además la demanda efectiva cambie en la misma 

proporción que la cantidad de dinero; se puede afirmar que mientras haya 

desocupación, el nivel de ocupación cambiará proporcionalmente a la cantidad de 

dinero, y cuando se alcance la plena ocupación, los precios variarán en la misma 

proporción que la cantidad de dinero (Keynes, 1987: 263). Keynes sostiene que la 

cantidad de dinero no necesariamente eleva los precios en la misma proporción, y 

que los precios relativos normalmente se modifican cuando el nivel de precios 

cambia. Por tanto, el efecto de un aumento en la cantidad de dinero sobre los 

precios, dado un volumen de factores productivos en el corto plazo, dependerá del 

efecto que ese aumento en la cantidad de dinero provoque sobre la demanda 

efectiva, por una parte; y del efecto que la demanda efectiva provoque en el nivel 

de ocupación (y en los costos), por la otra.  

 

Esto es así porque, según Keynes, la oferta de bienes presenta una 

elasticidad positiva y los incrementos en la demanda efectiva no necesariamente 

son proporcionales al aumento en la cantidad de dinero. Respecto a la oferta de 

bienes, Keynes afirma que mientras los salarios monetarios sean rígidos a la baja, 

y haya desempleo involuntario, la elasticidad de la oferta será positiva; esto es, 

perfectamente elástica. Por tanto, un aumento en la cantidad de dinero generará 

una mayor demanda de bienes, lo que inducirá un incremento en el nivel de 

empleo. El mecanismo es el siguiente. Primero, el aumento en el nivel de empleo, 
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dado un volumen fijo de capital, producirá rendimientos decrecientes6, lo que 

presionará al alza el nivel de precios, pues el salario no podrá ser mayor a la 

productividad marginal del trabajo (si así fuera, no se contratará más trabajo). Pero, 

dado que la producción real aumentará, el aumento en los precios será menor que 

proporcional al incremento en la cantidad de dinero. Segundo, los precios también 

aumentarán debido a los distintos grados de ocupación en las diversas actividades 

productivas; de tal forma que, aún cuando haya recursos desempleados, es 

probable que algunas ramas productivas alcancen el pleno empleo antes que 

otras, lo que generará “cuellos de botella” para la producción global.  

 

En consecuencia, algunos precios subirán más que otros, provocando  una  

redistribución de la  demanda  efectiva (Mántey, 1994).  Por último,  es posible que 

los precios suban si los salarios monetarios de algunas ramas productivas 

alcanzan el pleno empleo antes que otras. Así, al elevarse el nivel de ocupación (y 

con ello, la tasa de ganancia sobre un monto fijo de capital), el poder de 

negociación de los trabajadores frente a los empresarios se fortalece, permitiendo 

que en las ramas con mayor nivel de utilidad se otorguen incrementos salariales 

limitados, pues aún habrá trabajadores desocupados que acepten el salario 

anterior.  

 

Como vemos, un aumento en la demanda provocada por un aumento en la 

cantidad de dinero, no elevará todos los precios en la misma proporción. La 

elevación de los precios relativos dependerá del mecanismo y cuantía en que se 

modifiquen los costos, y éstos pueden elevarse, como ya vimos, debido a: a) la 

aparición de rendimientos decrecientes de la nueva mano de obra contratada; b) la  

                                                 
6 Cabe señalar que dicha argumentación fue cuestionada por Kalecki. Al respecto ver Kalecki, M. (1990), 
“Business Cycles and Full Employment”, en Collected Works of Michel Kalecki, Edited by Jerzy Osiatynski, 
Clarendon Press, Oxford. 
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elevación gradual en el valor nominal de los salarios, a consecuencia de la 

contratación paulatina de nuevos trabajadores; y c) a la generación de “cuellos de 

botella” en aquellas ramas que primero alcancen el pleno empleo. 

 

Con respecto a la relación que guarda la demanda efectiva y las variaciones 

en la cantidad de dinero, Keynes sostiene que el incremento en aquélla no tiene 

porque ser proporcional al aumento en la cantidad de dinero, ya que las 

variaciones en la demanda efectiva dependen: i) de la preferencia por la liquidez, 

que determina que parte del nuevo dinero los individuos desean mantener en 

forma de saldos líquidos; ii) del efecto que la oferta y demanda de dinero provoque 

en la tasa de interés; y iii) del efecto que la tasa de interés tenga en el nivel de 

inversión, pues ésta, mediante el proceso multiplicador, determina la demanda 

efectiva.  

 

En síntesis, en el corto plazo, con un volumen fijo de capital, con salarios 

monetarios rígidos a la baja, con una determinada preferencia por la liquidez y con 

expectativas de ganancias dadas; un aumento en la cantidad de dinero no elevará 

necesariamente en la misma proporción ni la demanda efectiva ni el nivel de 

precios. En el periodo de ajuste, se elevará algunos precios más que otros, 

aumentando los precios relativos, el empleo y la producción; lo mismo sucederá 

con el nivel general de precios y el ingreso real. 
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4 El enfoque postkeynesiano: El dinero crédito y el carácter endógeno 
de la oferta monetaria. 

Al igual que en Keynes, para los postkeynesianos la existencia de la 

incertidumbre en una economía monetaria constituye el supuesto central de su 

análisis. De aquí se deriva el carácter no neutral del  dinero, que significa que el 

dinero afecta el ingreso real y el empleo a través de su impacto sobre la tasa de 

interés real.  Dado que el dinero no es sustituible por ninguna otra mercancía,  y 

tiene una elasticidad de producción igual a cero y un costo de transferencia casi 

nulo, la  función de demanda de dinero estará determinada no sólo por los motivos 

transacción,  sino también por el motivo de depósito de valor.  

Los postkeynesianos aceptan los siguientes postulados de Keynes: a)  la 

tasa de interés es una variable monetaria; b) el movimiento de las tasas de interés 

no depende de la curva de demanda de dinero; c) el banco central tiene la 

capacidad  de determinar la tasa de interés de corto plazo, pero no la de largo 

plazo debido a que los préstamos bancarios extienden y crean depósitos en el 

proceso de financiamiento; es decir, los bancos tienen la capacidad de crear 

dinero. Esta última afirmación  tiene  implicaciones, ya que se basa en el supuesto 

de que el suplemento  de  reservas es  endógeno,  debido  a que está 

determinada por  la demanda de las reservas por parte de los bancos comerciales 

(Rodríguez, 2002).  
 
4.1 Intermediación financiera y dinero bancario. 
 

Las economías monetarias modernas se caracterizan por operar con 

sistemas monetarios-crediticios institucionales coordinados por un banco central, a 

partir de los cuales se llevan a cabo los procesos institucionales de financiamiento. 
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Estos sistemas, a pesar de la existencia de mercados informarles de crédito, el 

núcleo fundamental del financiamiento de la actividad económica. 

 

En efecto, desde principios de la década de los ochenta, se han observado 

cambios significativos en las estructuras financieras a nivel internacional, tal es el 

caso de la importancia que ha adquirido el financiamiento bursátil frente a los 

intermediarios financieros, así como los nuevos productos financieros 

denominados “derivados” cuya función es cubrir el riegos. Esto plantea la 

interrogante de si los bancos comerciales seguirán teniendo en el futuro, el papel 

central que venían desempeñando en el funcionamiento del sistema monetario-

crediticio. En la actualidad, los mercados monetario-crediticios están constituidos 

por  crédito y medios de pagos  monetarios y no monetarios.  Los  medios  

monetarios de que disponen los agentes económicos para transferir poder 

adquisitivo y saldar deudas se componen básicamente  de medios de pago legales, 

esto es, billetes y monedas emitidos por el banco central, y los medios de pago 

bancarios que son depósitos a la vista denominados en moneda legal, creados por 

los intermediarios financieros bancarios cuando compran activos o conceden 

préstamos a los agentes no bancarios. Este sistema de pagos es un importante 

factor de costos en las transacciones de los agentes económicos, y de su 

desarrollo eficiente depende el financiamiento a las actividades económicas,  que 

mediante dicho sistema  se gestionan y concretan las funciones de la moneda, 

que es el activo perfectamente líquido mediante el cual los agentes transfieren o 

conservan poder adquisitivo en el tiempo, y lo desplazan en el espacio.   

 

La creciente participación del dinero bancario en la conformación del 

sistema de pagos manifiesta la importancia de los bancos en dicho sistema, ya 

que por una parte, los bancos proporcionan a los agentes no financieros un 
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sistema para contabilizar sus intercambios y transferencias de riqueza y, por la 

otra, proveen a la economía de billetes y monedas emitidos por el banco central 

en las denominaciones deseadas y en los lugares y montos requeridos. Asimismo, 

los bancos transfieren depósitos y realiza pagos según las instrucciones de los 

depositantes; por tanto, para que los intermediarios bancarios contribuyan al 

crecimiento económico deben realizar sus funciones con bajos costos, en forma 

rápida y eficiente y con un alto grado de seguridad para los agentes económicos.   

La operatividad de estos mecanismos de pago por parte de los intermediarios 

financieros es fundamental en la eficiencia macro del sistema de pago.  

 

4.2. La oferta monetaria y el carácter endógeno del dinero 
 

A principios de la década de los setenta, Kaldor argumentaba que si la 

demanda de dinero excede a su oferta, era muy probable que se desarrollaran de 

inmediato nuevas formas de dinero, cuasi-dineros, que funcionan como dinero o 

como procedimientos de pago que elevan la velocidad de circulación de dinero de 

curso legal (Kaldor: 1973). Ello explica que  la velocidad de circulación del dinero 

sea estable, debido a que  la demanda de dinero genera su propia oferta mediante 

el otorgamiento de crédito. Por lo tanto, los cambios en la oferta monetaria están 

determinados por cambios en el crédito bancario. En este proceso un factor 

determinante lo constituye el crédito al gobierno, ya que por su cuantía y 

naturaleza genera un efecto expansionista sobre la oferta monetaria. Esto 

conduce a Kaldor a afirmar  que la oferta monetaria es endógena y se adapta al 

nivel de ingreso (Kaldor: 1973).  
 

En un sistema en el que la oferta monetaria está constituida  en gran parte 

por depósitos de bancos privados, un aumento en los préstamos bancarios se 
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refleja necesariamente en un aumento equivalente en los depósitos, pues el 

aumento en el gasto engrosa automáticamente los depósitos de los destinatarios. 

En este marco, es muy probable que el banco central no tenga la capacidad de 

“neutralizar” el efecto monetario de los cambios en los gastos financiados con 

crédito; es decir, es muy factible que el banco central no pueda mantener 

constante la oferta monetaria, dadas  las variaciones en  la demanda agregada 

que genera el otorgamiento de crédito. El instrumento con  que cuenta la autoridad 

monetaria para estabilizar la oferta monetaria, es la  variación  de la cantidad de 

billetes y depósitos del sistema bancario en el banco central, a través de 

operaciones de mercado abierto que influyen en las tasas  de interés que  las 

instituciones financieras privadas están dispuestas a otorgar o a solicitar 

préstamos (Rochon, 1999).  

 

En consecuencia, los límites dentro de los cuales el banco central puede 

controlar la oferta monetaria: (por ejemplo,  a través de operaciones de mercado 

abierto que reducen  el efectivo en las cajas de los bancos) están inversamente 

relacionados con la elasticidad de la demanda de dinero respecto de la tasa de 

interés. Así, mientras más  elástica sea la demanda, más fácil será para el banco 

central inducir a los agentes económicos que mantienen dinero a sustituirlo por  

tenencia de bonos, si les  ofrece un mayor precio mediante una disminución  en la 

tasa de interés. En caso contrario, si se presenta una demanda de dinero 

inelástica, el banco central sólo podrá inducir pequeños cambios en la cantidad de 

dinero en circulación,  a costa de altas  tasas de interés. Por consiguiente, como 

regla general, mientras más inelástica respecto de la tasa de interés sea la 

demanda de dinero, más fácil será para el banco central controlar dicha tasa de 

interés y más difícil controlar la oferta monetaria. 
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En las economías monetarias actuales, que cuentan  con un sistema 

financiero desarrollado, el dinero mercancía representa una proporción pequeña 

de la oferta monetaria, en tanto que el dinero crédito ha aumentado su 

participación en aquella; por ello, es inconcebible que el dinero entre en la 

economía desde fuera, como lo suponía Friedman. Para  los  postkeynesianos su 

introducción requiere de una demanda previa, que tiene que iniciarse 

necesariamente por la vía del crédito, pues lo que se demanda son depósitos y, 

éstos son emitidos por el sistema bancario como contrapartida de un asiento de 

crédito. Ahora bien, no toda oferta monetaria es creada por el crédito bancario 

dirigido a financiar gasto deficitario, porque los bancos también crean depósitos 

“cuando compran activos financieros, bien se trate de emisiones nuevas o en el 

mercado secundario y la compra de emisiones en el mercado secundario no es 

crédito nuevo” (Chick: 1990). En este sentido, no toda expansión del crédito tiene 

que ver con nueva producción, sino que puede dirigirse a revalorizar activos 

existentes. Sin  embargo, ello no invalida el hecho de que el gasto es el que 

motiva la expansión monetaria.  

 

Esto no significa que los  bancos puedan expandir sus balances según sus 

deseos  indefinidamente La existencia de un nivel de reservas obligatorias 

controlable por parte de  la autoridad monetaria, impone un límite a los deseos de 

la banca  privada de otorgar  crédito. Además,  en un sistema bancario moderno  

siempre se cuenta con las reservas necesarias  para enfrentar un aumento  de la 

demanda de crédito  y, en última instancia,  el  banco central puede  manipular la 

tasa de  interés para provocar la venta de activos líquidos, que le permita hacer 

frente a las necesidades de activo (Chick: 1990).  
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Este enfoque endógeno del dinero acepta que la autoridad monetaria puede 

influir en la cantidad de dinero mediante el tipo de interés, desde el momento que 

acepta el papel del banco central como prestamista de última instancia y garante 

de la liquidez del sistema bancario. En consecuencia, éste acepta que el dinero 

está determinado por su demanda; esto es, el dinero es endógeno. No obstante, al 

interior del enfoque  postkeynesiano se distinguen dos líneas analíticas sobre el 

carácter endógeno de la oferta de dinero: acomodaticio y estructural. El enfoque 

acomodaticio (horizontalista) resalta la importancia del tipo de interés  y la función 

del banco central como prestamista de última instancia. Los  bancos comerciales 

otorgan créditos y el banco central  provee de las reservas necesarias  a 

determinada tasa de interés, mediante este proceso se  generan depósitos, y 

éstos a su vez  generan reservas. El banco central, mediante operaciones de 

mercado abierto, fija  la tasa de interés de corto plazo,  influyendo  a través de 

ésta, en  el mercado de préstamos de reservas a la banca. Las reservas que se 

ofrecen  a través del mercado interbancario responden a los movimientos en la 

tasa de interés administrada  y; por tanto, la oferta de dichas reservas es inelástica. 

Así que cualquier aumento  en la demanda de crédito genera aumentos en la 

demanda de reservas. Es decir, los préstamos bancarios son un sustituto cercano 

de las reservas obtenidas a través de las operaciones de mercado abierto 

(Rochon, 1999).  

El enfoque estructuralista  (o verticalista) señala que es el mercado y no la 

autoridad monetaria quien influye en los cambios en la tasa de interés. Esta tesis 

conduce a éstos teóricos a afirmar que, las operaciones de mercado abierto que 

implementa el banco central dejan de ser un  factor determinante en el control de 

la tasa de interés. El esfuerzo de la autoridad monetaria para controlar el volumen 

de reservas que provee al sistema bancario; según los verticalistas, genera 

restricciones en la cantidad total de reservas disponibles para el mercado 



 40

financiero (Chick, 1990). Por ello, este enfoque  no acepta  que los préstamos 

disponibles  sean un sustituto cercano  de las reservas obtenidas a través de las 

operaciones de mercado abierto, debido a que los bancos comerciales  no 

solicitan dichos préstamos salvo en caso de emergencia. Por otro lado, la 

administración de los pasivos se utiliza como mecanismo para atraer fondos a 

través de los depósitos, cuyos requerimientos de reservas son bajos. En 

consecuencia, la determinación del nivel de la tasa de interés no depende  

únicamente del  banco central, pues las fuerzas del  mercado desempeñan un 

papel importante (Kaldor, 1970). Si  el mercado de dinero no genera  una oferta 

adecuada de reservas, los intermediarios se veran forzados a pedir créditos  o 

vender sus activos para hacer frente a sus requerimientos, disminuyendo con esto 

su disponibilidad para otorgar prestamos (Pollin, 1991), lo que muy probablemente 

conducirá a una crisis de liquidez. 

4.3 El papel de la banca  central y los mecanismos de transmisión  

 

El mecanismo de transmisión postkeynesiano parte del supuesto de que el 

banco central tiene capacidad para determinar las tasas reales de interés, de tal 

forma que puede fijar un nivel que le permita cumplir con el objetivo de equilibrio 

interno y externo. Así, en la medida que se establezca una meta para la tasa de 

interés real, la base monetaria se convertirá en una variable endógena (Kaldor, 

1970). Al respecto, se distinguen dos vertientes, la horizontalista y la verticalista, 

que aunque difieren en algunos aspectos, como lo vimos anteriormente, ambas 

coinciden en el carácter endógeno del dinero. Cabe mencionar que en los últimos 

años, estas diferencias más bien tienden a desaparecer. La vertiente horizontalista 

(Moore, 1994), supone que el banco central ofrecerá una cantidad ilimitada de 

reservas (funcionamiento acomodaticio) a la tasa fijada por él, en tanto que la 
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demanda de base monetaria por parte de los bancos comerciales determinará la 

cantidad de equilibrio. Por su parte la visión verticalista, una posición más 

moderada que la horizontalista, supone por un lado, que la oferta de reservas por 

parte del banco central, por motivos prudenciales, no puede ser ilimitada, lo que 

implica que la curva de oferta de reservas del banco central tenga una pendiente 

positiva; y por el otro, que la demanda de reservas dependerá de la demanda de 

crédito y del costo de otras fuentes de fondeo bancario.  

 

En la medida que el banco central administra la tasa de interés de los 

préstamos, y la oferta monetaria se acomoda a la demanda de reservas de los 

bancos comerciales, a diversos niveles de reservas pueden corresponder diversos 

niveles de crédito y, por tanto, diversas tasas de interés de equilibrio. En genera, 

en este análisis la efectividad de la política monetaria variará dependiendo de la 

gestión de pasivos que realicen los bancos comerciales. Esto en algunas 

ocasiones ha sido interpretado como pérdida de credibilidad del banco central, 

pues supone que el banco central tiene poca capacidad para controlar el crédito 

otorgado por la banca privada.    

 

La discusión en torno al carácter de la tasa de interés, esto es, como un 

fenómeno monetario para los keynesianos (lo que significa que puede ser influida 

por el banco central), o como un fenómeno real para los monetaristas 

(determinada por la oferta y demanda de fondos prestables), ha impedido 

identificar la influencia del marco institucional en la evolución de los mecanismos 

de transmisión de la política monetaria (Chick, 1990). Así, cuando los bancos 

privados estaban cortos de liquidez, los bancos centrales a través de las 

operaciones de mercado abierto, regulaban las tasas de interés para influir en el 

volumen del crédito y en el nivel de la actividad económica. Este mecanismo 
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keynesiano tradicional de transmisión de la política monetaria ha dejado de 

funcionar.  

 

En efecto, con el incremento en la gestión de pasivos interbancarios a nivel 

internacional, provocada por la desregulación y liberalización de los sistemas 

financieros nacionales, los bancos comerciales dejaron de estar limitados por la 

liquidez; de tal forma que el principal obstáculo a la expansión del crédito ha 

dejado de ser la base monetaria, para ocupar su lugar la solvencia del sistema 

bancario. En la actualidad, la política monetaria al influir en las tasas de interés 

actúa sobre la rentabilidad bancaria y el tipo de cambio (Chick, 1990; Dow, 1988). 

Por tanto, la relación de causalidad ha cambiado, pues mediante un proceso de 

gestión de pasivos por parte de la banca comercial, la demanda de crédito 

determina la base monetaria. 

 

Cabe señalar que los mecanismos de transmisión de la política monetaria 

en cada país se verán afectados por la profundidad de sus mercados financieros, 

por las condiciones del mercado financiero internacional y por el comportamiento 

reciente de sus niveles de inflación. En este sentido, los mecanismos de 

transmisión estarán sujetos a las transformaciones de las estructuras financieras 

locales e internacionales; lo que aunado al carácter endógeno del dinero, 

dificultará la regulación de la tasa de interés debido a la existencia de otras 

fuentes de financiamiento. La discusión respecto a la capacidad que pueda o no 

tener el banco central, para controlar la cantidad de dinero a través de la tasa de 

interés líder de corto plazo pierde importancia relativa.  

 

Si el dinero es endógeno, las variaciones en la oferta monetaria no se 

explican únicamente por las medidas adoptadas por los bancos centrales; es decir, 
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la liquidez no depende sólo de la base monetaria y de un multiplicador monetario 

estable. La política monetaria se vuelve más compleja en la medida que los 

bancos centrales no sólo recurran al uso de los instrumentos tradicionales (tales 

como las operaciones de mercado abierto, ventanilla de descuento, etc.) para 

regular la liquidez, sino también a la aplicación de medidas de supervisión y 

regulación bancaria, las cuales afectan la liquidez e influyen en la formación de las 

expectativas de los agentes económicos, que terminan por afectar el multiplicador 

bancario (Schwartz, 1988).  

 

En la medida que las reservas han dejado de limitar la expansión del crédito, 

el incremento en la base monetaria tiene como propósito mantener la solvencia del 

sistema bancario y la estabilidad de la tasa de interés que garantice el equilibrio 

interno y externo. En consecuencia, la demanda de base monetaria estará 

determinada por las necesidades de compensación de saldos entre los bancos y 

por la necesidad de saldos monetarios precautorios, determinados éstos últimos 

por el estado de confianza de los banqueros (Mántey, 2004).  
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CAPITULO II 
LA POLITICA MONETARIA  Y EL MECANISMO DE AJUSTE 

MACROECONÓMICO  EN MÉXICO.  
1980-1994 

 

1. Política monetaria restrictiva e inflación. El mecanismo de ajuste 
ortodoxo: 1980-1987 

 

La recesión que siguió a la crisis de 1976 fue de corta duración, gracias a 

los excedentes petroleros que permitieron enfrentar la restricción externa y 

financiar el alto déficit público. En efecto, el sector externo encabezado por las 

exportaciones petroleras desempeñó un papel central en el financiamiento del 

gasto  público en inversión; sin embargo, ello profundizó la dependencia de la 

economía de los recursos externos, ya que  el creciente déficit en cuenta corriente 

era cubierto con los excedentes petroleros. 

 

La política económica de estabilización y ajuste que se aplicó en 1983, se 

proponía reorientar el comportamiento de las principales variables 

macroeconómicas, que permitiera retomar  el crecimiento económico con base en 

un cambio estructural. En este sentido, las medidas e instrumentos de política 

monetaria y  fiscal estaban orientadas a estabilizar los precios, el tipo de cambio y   

las tasas de interés. La  política monetaria, basada en estrategias estabilizadoras 

ortodoxas, se planteó como objetivo central disminuir las presiones inflacionarias 

para crear las condiciones que permitieran emprender un crecimiento económico 

sostenido y estable. Para ello, se liberalizaron las  tasas de interés, se flexibilizó el 

tipo de cambio, paralelamente a estas políticas, se inició la apertura comercial y la 
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liberalización de los precios; estas últimas medidas como un mecanismo corrector 

de la baja competitividad de la economía mexicana. 

 

En el Cuadro 1 se muestran los resultados de esta política, siendo evidente 

el deterioro de las principales variables macroeconómicas; en caso del PIB se 

registró un crecimiento inestable con una fuerte tendencia a la baja; en tanto que 

la inflación mostraba altos incrementos.  Por su parte los indicadores del sector 

externo, como la cuenta corriente y la cuenta de capitales, dejan ver el efecto 

negativo en las expectativas provocado por la inestabilidad del  tipo de cambio.  

PIB(1) Inflación 
anual

Cuenta 
Corriente

Cuenta de 
capitales

Reserva 
internacional

Sobre o 
Subvaluacion 

del peso
1980 9.2 21.0 -3,365.6 2,639.5 1,012.2 38.3
1981 8.5 28.1 -4,699.7 10,056.5 -3,184.7 50.4
1982 -0.5 58.9 1,102.2 1,074.7 1.8 6.4
1983 -3.5 101.9 1,777.9 423.1 3,100.9 -10.2
1984 3.4 65.5 474.3 217.2 3,200.9 1.9
1985 2.2 57.8 833.1 -168.1 -2,328.4 3.7
1986 -3.1 86.2 512.0 981.8 6.8 -20.1
1987 1.7 131.8 806.9 -2,277.5 6,924.4 -22.9
1988 1.3 114.2 -1,717.7 -166.3 -7,127.0 -3.4

(1) A precios constantes
Fuente: Banco de México. Informe Anual , varios años

Porcentajes
Año

Millones de dólares

CUADRO 1
MEXICO INDICADORES MACROECONÓMICOS

 
 

1.1. Agregados monetarios e inflación  
 

Durante el periodo  1980-1988, los agregados monetarios presentaron 

fuertes fluctuaciones a lo largo de todo el periodo. Después de una disminución de 

éstos en 1985, a partir de 1986 todos los agregados  mostraron nuevamente una 

tendencia a la alza (ver cuadro 2). Dicho crecimiento  se explica principalmente 

por el incremento en la base monetaria y en el multiplicador bancario. La 
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expansión  de la base monetaria refleja el aumento de las reservas internacionales 

y la inyección de liquidez generada por el financiamiento del Banco de México. Por 

su parte el aumento en las reservas internacionales, se explica por el efecto de la 

política de ajuste de la demanda agregada, las  depreciaciones cambiarias de 

1983 y 1984, así como por el proceso de estabilización posterior. La devaluación, 

al provocar el aumento del nivel de los precios internos, originó una mayor 

demanda nominal por liquidez, que se satisfizo parcialmente mediante la  

monetización del saldo positivo de nuestras cuentas con el exterior. 

 

Las  innovaciones financieras y los nuevos productos y servicios propiciaron 

cambios, tanto en la composición como en el comportamiento de los agregados 

monetarios. Éstos, como   proporción del PIB, registraron  una disminución a partir 

de 1983, en particular la base monetaria y M1. Por su parte, M2, M3 y M4 

mostraron una tendencia irregular, con un alto crecimiento entre 1986 y 1987, 

comportamiento que se debe a  la expansión de los medios  de pago alternativos, 

como las tarjetas de débito, las tarjetas de crédito y las transferencias electrónicas, 

(Kaldor, 1979) que  crecen más rápido  que el producto nominal, así como  por las 

presiones inflacionarias. 

 

A medida que se desarrollen nuevos instrumentos financieros, es de 

esperarse que, en términos relativos, sea menor el número de transacciones que 

se realicen con dinero en efectivo, lo que explica la menor proporción del dinero 

base como porcentaje del PIB; en tanto que el agregado monetario más amplio 

(M4), tenderá a elevarse. Así, la profundización financiera, medida por este 

agregado, es un reflejo de la introducción e innovación de nuevos instrumentos 

financieros, tanto públicos como privados.  
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Este comportamiento de los agregados nos permite mostrar la debilidad de 

la tesis monetarista, que sostiene  que el aumento en la inflación y, por tanto, la 

inestabilidad del tipo de cambio, se explica por las variaciones  de la oferta 

monetaria. Es razonable que una disminución  de la base monetaria se refleje en 

una reducción  de los otros agregados; sin embargo, esta reducción no guarda 

una relación directa, ya que la reducción  de M1, M2, y M3, es menor  que la 

reducción de la base monetaria.   

Años Base Monetaria M1 M2 M3 M4

1980 41.1 33.4 44.0 45.6 32.0
1981 45.1 33.3 53.0 53.7 53.7
1982 90.4 54.1 71.2 78.5 78.5
1983 58.1 41.4 61.6 61.4 61.4
1984 54.9 62.3 70.1 70.4 70.4
1985 18.3 48.5 71.3 59.7 62.2
1986 48.6 65.3 107.7 107.6 109.7
1987 29.2 123.9 150.2 149.8 154.9
1988 88.1 74.9 9.5 52.3 59.8

Año Base Monetaria M1 M2 M3 M4

1980 4.4 11.0 27.9 28.7 31.3
1981 4.6 10.7 31.1 32.2 33.9
1982 5.1 10.3 33.3 36.0 37.2
1983 3.8 8.0 29.5 31.8 34.1
1984 3.8 7.9 30.4 32.9 35.3
1985 3.7 7.5 27.7 30.0 33.3
1986 3.9 7.8 32.3 36.0 41.2
1987 3.8 7.3 31.8 38.2 43.7
1988 3.3 5.6 22.1 30.9 33.9

Fuente: Banco de México, Informe Anual,  varios años

como porcentaje del PIB

AGREGADOS MONETARIOS
Variación porcentual

CUADRO 2

 
 
Situación  que se observa tanto en las tasas de crecimiento  de los agregados 

monetarios como en su participación en el PIB (ver cuadro 2), de ahí que, a pesar  
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de la reducción de la base monetaria  por parte del Banco de México, la inflación 

no disminuyera. 

 

1.2. Tasas de interés y regulación de la liquidez  
 

La  política de tasas de interés no puede  ignorar la vinculación  del sistema 

financiero local con los mercados internacionales, aún en  presencia de un  

régimen de control de cambios. La liberalización financiera obliga a que los 

rendimientos de los activos financieros  denominados en moneda nacional  sean 

competitivos en relación a los ofrecidos en el exterior; lo que significa que las  

tasas de los valores gubernamentales internos sean mayores a las prevalecientes 

para los instrumentos similares en los mercados financieros internacionales. De lo 

contrario, se corre el riesgo de enfrentar escasez de recursos financieros, con el 

consiguiente costo financiero que implica  tasas activas altas provocadas por la 

menor disponibilidad de crédito. Esto no es del todo cierto, pues  mientras la 

profundidad financiera se elevó (M4/PIB), el crédito bancario disminuyó. 

 

La política de altas tasas de interés debía coadyuvar a absorber el exceso 

de liquidez observado a principios 1981, para disminuir las presiones  sobre los 

precios y el mercado cambiario. A ello se sumaron los efectos de la crisis de la 

deuda externa de 1982, que planteaba  la necesidad de elevar el ahorro interno. 

Para enfrentar tal situación, se implementó una política flexible de tasas de interés 

pasivas, procurando que éstas  tasas fueran positivas en términos reales, con el 

fin de incentivar la intermediación financiera. Por otra parte, se preveía que las 

tasas de inflación en los primeros meses de 1983, seguirían siendo muy elevadas 

debido al efecto de los ajustes cambiarios y a las adecuaciones programadas de 

precios y tarifas del sector público. Así que, era muy probable que durante los 
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primeros meses de 1983, las tasas de interés se incrementarían y, en 

consecuencia, no se pagaron tasas reales positivas.   

 

Esperando que, a medida  que la inflación disminuyera como resultado del  

programa de ajuste, la tendencia a la baja de la inflación determinaría la estructura 

de las tasas de interés. Las correspondientes a plazos cortos debían quedar 

inicialmente por encima de las de largo plazo, para evitar efectos indeseables 

sobre el costo de captación promedio de los bancos, cuando la inflación 

comenzara a ceder. Las tasas de interés subsidiadas se manejaron con 

flexibilidad, procurando asociar sus niveles al costo promedio de los recursos 

captados, para evitar un crecimiento desproporcionado y oneroso de los subsidios 

financieros. Esta medida permitiría reducir los diferenciales entre las tasas pasivas 

y las tasas activas libres, generados por el bajo rendimiento relativo de una 

porción importante de la cartera de los bancos. 

 

En el marco de esta estrategia anti-inflacionaria, el  encaje legal seguiría 

funcionando como el principal instrumento de regulación monetaria y de 

financiamiento del sector público; en tanto que el mercado de valores alcanzará  

un tamaño suficiente para elevar el financiamiento de las empresas. En el 

desarrollo  de dicho mercado, los CETES seguirían desempeñando un papel 

central en el mercado de dinero, ya que, por un lado, se consolidaría como  la tasa 

líder de corto plazo y, por el otro, serían el mecanismo de control de la  liquidez a 

corto plazo más importante. 
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INFLACION  
1980=100 CETES CPP LIBOR PRIME 

1980 26.3 22.46 20.71 19.36 18.08
1981 28.0 30.77 28.58 13.27 11.93
1982 58.9 45.75 40.40 11.50 9.50
1983 101.9 59.06 56.65 11.00 10.31
1984 65.5 49.32 51.10 10.75 9.25
1985 57.7 63.64 56.07 9.50 8.13
1986 86.2 88.10 80.88 8.00 6.50
1987 131.8 103.79 94.64 8.50 7.00
1988 114.2 63.80 67.64 8.15 7.97
1989 20.0 44.61 40.11 4.93 9.26

Fuente: Congressional Budget Office; Office of Management and Budget; Eggert Economic
Enterprises, Inc., Blue Chip Economic Indicators; Federal Reserve Board. y Banco de México-
Reuter Money Report

CUADRO 3 
Tasas de interés nominales a 3 meses

Tasas externas
 (porcentajes)

AÑO
México

 
Bajo esta estructura, las  tasas de interés internas  mantuvieron un margen 

considerable con respecto a las  tasas externas, no sólo para evitar la fuga de 

capitales, sino también  para  incentivar el ahorro interno ante el crecimiento 

acelerado de los precios. En este ambiente macroeconómico, la política de tasas 

de interés se enfrentó a dos  limitantes: por un lado, las tasas de interés  altas 

actuaron a favor del ahorro financiero y  en detrimento  de la inversión y;  por el 

otro, el aumento de los depósitos provocó que la demanda por bienes 

disminuyera, lo que condujo  a una  contracción del consumo y, por tanto, de la 

demanda agregada  y las presiones inflacionarias. Es decir, el control de la 

inflación dependería de la recesión económica.  

 

Entre 1982-1984  la captación se recuperó, como consecuencia  del repunte 

en la actividad  económica,  de tasas  interés reales positivas y de la relativa  
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estabilidad del tipo de cambio. Este  comportamiento reflejó los efectos de una 

menor inflación, comparada con la tasa de 1983, y de un tipo de cambio nominal 

estable; factores que en su conjunto, influyeron en la formación de expectativas 

positivas en relación con los rendimientos de los instrumentos financieros. Ello, 

aunado a la  recuperación del ingreso real, revirtió a partir del segundo semestre 

de 1983, la tendencia decreciente de la captación (ver cuadro 4).  

 

Hasta 1984 el encaje seguía cumpliendo sus funciones tradicionales de 

regulación monetaria e instrumento de intermediación entre la banca comercial y 

de la autoridad monetaria; no obstante, su función de regulación monetaria 

resultaba incierta, toda vez que su nivel quedaba determinado por las 

circunstancias que atravesara la intermediación financiera del Banco de México. 

Esta situación y la persistencia de presiones inflacionarias mantuvieron  tasas de 

interés reales negativas, que generan expectativas de pérdida de valor de los 

saldos monetarios, mismas que terminaron por contraer  la captación bancaria, en 

particular en 1985.   
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Sistema 
Bancario

Banca 
comercial

Sistema 
Bancario

Banca 
comercial

1980 1,956.5 785.4 nd 1,006.3
1981 2,991.5 1,194.1 nd 1,496.3
1982 6,788.0 2,168.0 3,122.0 2,328.0
1983 10,474.0 3,585.0 5,141.0 3,933.0
1984 15,657.0 6,043.0 8,597.0 6,651.0
1985 27,862.3 11,175.6 12,619.6 9,526.6
1986 60,101.0 25,299.4 23,016.7 17,660.8
1987 138,256.2 63,768.6 56,892.6 43,776.1
1988 196,102.7 88,272.9 216,911.8 95,170.5

1981 52.9 52.0 nd nd
1982 126.9 81.6 nd 55.6
1983 54.3 65.4 64.7 68.9
1984 49.5 68.6 67.2 69.1
1985 78.0 84.9 46.8 43.2
1986 115.7 126.4 82.4 85.4
1987 130.0 152.1 147.2 147.9
1988 41.8 38.4 281.3 117.4

1981 100.0 40.1 nd nd
1982 100.0 39.9 nd nd
1983 100.0 31.9 100.0 76.5
1984 100.0 34.2 100.0 77.4
1985 100.0 38.6 100.0 75.5
1986 100.0 40.1 100.0 76.7
1987 100.0 42.1 100.0 76.9
1988 100.0 46.1 100.0 43.9

Fuente: Elaboración propia con datos de Banco de México. Indicadores 

Económicos , Varios Años

CUADRO 4
FINANCIAMIENTO Y CAPTACION DEL SISTENA BANCARIO

Año
Financiamiento Bancario Captación Bancaria 

Tasas de crecimiento

Estructura porcentual
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1.3. Política cambiaria e inflación: El mecanismo de transmisión de la 
política monetaria. 
 

Después del ajuste devaluatorio  de 1982, el tipo de cambio se utilizó como 

mecanismo para contener las presiones inflacionarias. La instrumentación de la 

estrategia  de banda pretendía mantener un tipo de cambio nominal  subvaluado, 

para alentar las exportaciones y promover la sustitución de importaciones, con lo 

cual  el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos se mantendría  

estable, siempre y cuando las exportaciones de mercancías crecerían. Sin 

embargo,  la pesada carga de la deuda externa y la imposibilidad de obtener 

recursos  frescos en los mercados financieros internacionales,  presionaron  sobre 

la balanza de pagos desde 1985  (ver cuadro 5). 

Teórico Efectivo

1982 58.9 13.10 0.07 0.07 6.4 1832 -6.221 7,047
1983 101.9 17.80 0.12 0.14 -10.2 4,933.00 5.418 14,105
1984 65.5 15.70 0.19 0.19 1.9 8,134.00 4.238 13,186
1985 57.8 39.80 0.29 0.33 3.7 5,807.00 1.237 8,399
1986 86.2 81.50 0.57 0.83 -20.1 6,791.00 -1.673 5,019
1987 131.8 88.30 1.34 1.70 -22.9 13,715.00 3.966 8,433
1988 114.2 67.64 2.23 2.28 -3.4 6,588.00 -2.443 1,667
1989 19.7 44.61 2.56 2.63 -2.20 -5.449 -645

Porcentaje Millones de dólares

Fuente: Elaboración propia con datos de Banco de México, Informe Anual , varios años.

CUADRO 5
MÉXICO. INDICADORES EXTERNOS

Balanza 
Comercial

Año
Pesos por dólar Margen de sub-

sobrevaluación  
sub(-) sobre(+)

Reservas 
Internacionales

Balanza en 
Cuenta 

Corriente

CETES   
3 mesesInflación 

 

El diseño  de la  política monetaria  estaba fuertemente limitada por el efecto 

inflacionario de la devaluación, ya que mientras más elevado se fijase inicialmente 

el tipo de cambio (esto es, alto margen de subvaluación) en el mercado controlado 
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y más rápido fuese el desliz posterior, mayor sería la presión  sobre los precios. 

En este sentido, la política cambiaria que se instrumentó a partir de 1983 entraba 

en contradicción debido a que: por una lado, los objetivos de balanza de pagos 

requerían de un tipo de cambio real subvaluado y; por el otro, la sobrevaluación  

del tipo de cambio nominal constituía una fuente adicional de presiones 

inflacionarias. Ante esta contradicción, se  buscó una trayectoria del tipo de 

cambio real adecuada a los objetivos macroeconómicos del programa de ajuste, 

que permitiera cumplir con el servicio de la deuda externa, controlar las presiones  

sobre el déficit  externo y disminuir  las presiones sobre los precios. Optando por 

la estrategia de determinar  el margen de subvaluación inicial. 

 

Esta política cambiaria, se suponía, conduciría a la estabilidad de precios y 

estimularía la entrada de divisas para financiar el déficit en cuenta corriente. Se 

esperaba que con un superávit en la balanza comercial y altas tasas de interés 

reales, los principales componentes de la demanda agregada (consumo e 

inversión) disminuyeran, aminorando las presiones en los precios, Así, mientras el 

tipo de cambio subvaluado permitía enfrentar  las presiones externas, la política de 

tasas de interés  altas contenían las presiones al alza en los precios. Sin embargo, 

la demanda externa no creció lo suficiente para reactivar la economía, y el alto 

crecimiento de un grupo importante de importaciones presionó sobre la balanza 

comercial, precipitando la crisis, con la consiguiente contracción en la actividad 

económica. La devaluación del peso  se hizo inminente  a finales de 1987, con el 

consecuente incremento  en el nivel de precios. 
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2. La política monetaria y la estabilidad macroeconómica: El tipo de 
cambio como ancla nominal 1988-1994 

 

Con la adopción del tipo de cambio como ancla nominal en 1988, se buscaba 

influir en las expectativas de inflación; para ello se implementó el mecanismo de 

banda cambiaria. Con este propósito, durante 1988-1994 las acciones del Banco 

de México se orientaron a mantener un tipo de cambio dentro de una banda, a 

través de operaciones de esterilización, en tanto que las variaciones en la liquidez 

se compensaban por medio del crédito interno neto. Esta política anti-inflacionaria 

basada en el tipo de cambio como ancla nominal, indujo cambios en los objetivos 

y ejecución de la política monetaria.  

 

2.1. La intervención del Banco de México  y los agregados monetarios  
 
A partir de 1988, con el inicio del proceso de desregulación financiera, en 

particular la eliminación del encaje legal sobre algunos instrumentos de captación 

de la banca y la posterior generalización de esta medida en 1989, la banca redujo 

su necesidad de depósitos en el Banco de México, con el consecuente efecto 

sobre el nivel de la base monetaria. En  marzo de 1993, el Banco de México abrió 

el mercado interbancario fecha valor día anterior (mercado lechero), con lo que se 

eliminó prácticamente la demanda por depósitos de la banca en el instituto central. 

En la  gráfica 1 se observa que  a partir de 1993, la evolución de la base monetaria 

ha venido dependiendo fundamentalmente del comportamiento del saldo de 

Monedas y Billetes en circulación. Este comportamiento se reforzó en 1995, 

cuando el Banco de México estableció el mecanismo de encaje promedio cero 

para las cuentas corrientes que les lleva a las instituciones de crédito. Estos 
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cambios explican que, a  partir de 1988 la relación entre la base monetaria y el  

PIB muestre un comportamiento estable. 

BASE 
MONETARIA 

BILLETES Y MONEDAS EN 
PODER DEL PÚBLICO  

DEPÓSITOS BANCARIOS 
EN BANCO DE MÉXICO 

1980 16.1 4.4 11.7
1981 17.0 4.6 12.4
1982 20.2 5.1 15.1
1983 17.5 3.8 13.7
1984 16.5 3.8 12.7
1985 12.1 3.7 8.5
1986 10.7 3.8 6.9
1987 7.6 3.8 3.8
1988 5.3 3.4 1.9
1989 4.5 3.5 1.0

FUENTE: INEGI, Estadísticas Históricas de México, 1980; y Banco de México,
Indicadores Económicos , varios años. 

GRÁFICA 1 
COMPONENTES DE LA BASE MONETARIA 

(Como proporción del PIB)
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En cuanto al comportamiento del agregado más reducido (M1) y el más 

amplio (M4), en la gráfica 2 se observa que en 1988 se inicia una recuperación de 

M1 con respecto al producto, como consecuencia de la disminución del ritmo 

inflacionario y los efectos combinados de dos hechos: el crecimiento de las 

cuentas maestras y la posterior autorización a los bancos para pagar intereses 

sobre los saldos de las cuentas de cheques. Considerando estos últimos cambios, 

es de esperarse que en el futuro la relación M1/PIB, no mantenga el grado de 

estabilidad que mostró hasta 1980, ya que la demanda relativa de cuentas de 

cheques puede registrar fluctuaciones importantes, ocasionadas por el diferencial 

entre las tasas de interés que pagan estas cuentas y los rendimientos 

correspondientes al resto de los instrumentos de captación. 

-+-

---
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M1 M4
1980 11.0 31.3
1981 10.7 33.9
1982 10.3 37.2
1983 8.0 34.1
1984 7.9 35.3
1985 7.5 33.3
1986 7.8 41.2
1987 7.3 43.7
1988 5.6 33.9
1989 4.0 40.9

FUENTE: INEGI, Estadísticas Históricas de México, 1980; y Banco de México, Indicadores

Económicos, varios años. 

GRÁFICA 2 
AGREGADOS MONETARIOS (Como proporción del PIB)
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Con respecto a la relación M4/PIB, en general mantuvo  una tendencia 

creciente, aunque con un crecimiento acelerado a partir de 1988, como resultado 

del proceso de liberalización financiera, de la estabilidad monetaria, (que se 

rompió con la crisis de 1994) y de los altos flujos de capitales externos hacia el 

país, (que también se vieron interrumpidos en 1994). Es obvio que esta tendencia 

ha estado en gran parte determinada por el nivel de las tasas de interés internas y 

por su diferencial con respecto a las externas.    

 

En la gráfica 3 se muestra el comportamiento de M1 y sus dos 

componentes, Billetes y Monedas en poder del público y  Cuentas de Cheques y 

Maestras, como proporción  del PIB. En el caso del agregado Billetes y Monedas 

han tenido un comportamiento estable, con la excepción en 1983 cuando registró 

un descenso, como resultado del crecimiento acelerado de los precios; lo que 

provocó una alta desmonetización. Este fenómeno se revierte a partir de 1988, 

cuando se inicia una disminución del ritmo inflacionario; sin embargo, el repunte 

... 
.... ..... 

~ -.-
~ 

• • . ---- . • • • • • .. 
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de la inflación, la contracción económica y la caída en los salarios reales en 1995, 

provocaron una contracción significativa en la demanda de Billetes y Monedas en 

poder del público. El control de la inflación a partir de 1997 ha permitido recuperar 

la estabilidad de esta relación. En general podemos decir que dicho agregado ha 

mostrado un comportamiento estable con relación al PIB, pero que se verá 

afectado  directamente por variaciones significativas en la tendencia inflacionaria  

 

El comportamiento estable del agregado Billetes y Monedas en circulación, 

en comparación con el resto de los agregados, nos permite afirmar que las 

acciones del Banco de México se reducen a los efectos que puedan generar en 

este agregado, que es el más reducido. En otras palabras, este agregado 

representa el reducido margen de intervención del Banco de México en el 

mercado de dinero y, en general, para conducir la política monetaria. Ello es 

posible debido a tres factores: 1) los Billetes y Monedas en poder del público es el 

agregado monetario menos susceptible de ser afectado por las regulaciones que 

emiten las autoridades financieras; 2) dada la instrumentación de una política 

monetaria anti-inflacionaria, se anticipa una recuperación del saldo de este 

agregado a niveles compatibles con su tendencia de largo plazo; y 3) es sobre 

dicho agregado que el banco central puede ejercer un control más directo 

mediante acciones de política monetaria. Como vemos la definición de dinero más 

apropiada para el diseño e instrumentación de la política monetaria de corto plazo 

son los Billetes y Monedas en circulación, que hoy en día son equivalentes a la 

base monetaria. 
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1971 11.2 4.1 6.4 0.3
1972 11.8 5.3 6.7 0.4
1973 12.2 5.5 6.6 0.6
1974 11.2 5.3 6.1 0.4
1975 11.1 5.3 6.0 0.4
1976 12.1 6.5 5.5 0.8
1977 11.3 5.3 5.8 0.8
1978 11.8 5.4 6.2 0.7
1979 12.0 5.4 6.4 0.7
1980 11.0 4.4 6.0 0.7
1981 10.7 4.6 5.4 0.7
1982 10.3 5.1 5.0 0.2
1983 8.0 3.8 4.1 0.2
1984 7.9 3.8 4.0 0.1
1985 7.5 3.7 3.6 0.2
1986 7.8 3.8 3.3 0.6
1987 7.3 3.8 2.7 0.8
1988 5.6 3.4 1.9 0.4
1989 4.0 3.5 2.2 0.5
1990 4.7 3.9 3.3 0.4
1991 6.9 4.2 8.6 0.4
1992 9.9 4.1 8.3 0.4
1993 10.5 4.2 9.0 0.4
1994 10.5 4.0 6.6 0.6

FUENTE: INEGI, Estadísticas Históricas de México, 1980; y Banco de México,
Indicadores Económicos, varios años. 

GRÁFICA 3 
Componentes de M1 

(como proporción del PIB)
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2.2 El control de la liquidez y  la política de tasas de interés  
 

En México la autoridad monetaria regula la liquidez interna mediante la 

organización y  participación en el mercado interbancario de fondos de reserva. De 

esta forma los bancos comerciales tienen la obligación de mantener en el banco 

central saldos que les permitan cubrir sus faltantes en la compensación diaria de 

operaciones entre bancos; en caso contrario, deberán recurrir al crédito del Banco 

de México a una tasa punitiva. Así, la demanda de base monetaria por parte de los 

-+-

----+-

-
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bancos comerciales, dependerá del saldo mínimo que la autoridad monetaria les 

obligue a mantener en su cuenta en el banco central, del nivel de la tasa punitiva 

que les fije, de los periodos en que se realice la compensación entre bancos y de 

las expectativas de los bancos respecto a sus necesidades futuras de reservas 

(Schwartz, 1988).  

 

Los instrumentos con que cuenta el Banco de México para llevar a cabo sus 

objetivos monetarios y financieros son: las operaciones de mercado abierto, tasas 

de interés punitivas sobre los faltantes de reservas, ventanilla de redescuento, 

metas de saldos acumulados en las cuentas de los bancos comerciales en el 

banco central, colocación de swaps de tasas de interés, depósitos obligatorios de 

instituciones de crédito en el banco central, transferencias de depósitos del 

gobierno a bancos comerciales, crédito del banco central, tasas de interés tope 

sobre determinadas operaciones de fondeo, límites al crédito intra-día que 

concede el banco central a los bancos comerciales, para asegurar el sistema de 

pagos , y colocación de operaciones de venta de divisas (Martínez, 1995). De ellos, 

por lo menos siete son utilizados directamente para influir en la intermediación 

bancaria, estos son: las tasas de interés punitivas sobre los faltantes de reservas, 

ventanilla de redescuento, metas de saldos acumulados en las cuentas de los 

bancos comerciales en el banco central, depósitos obligatorios de instituciones de 

crédito en el banco central, crédito del banco central, tasas de interés tope sobre 

determinadas operaciones de fondeo, límites al crédito intra-día que concede el 

banco central a los bancos comerciales. 

 

Desde finales de la década de los ochenta, el Banco de México ha utilizado 

las tasas de interés como principal instrumento de la política monetaria, cuyas 

variaciones se realizaban a través del mecanismo denominado “corto”. El Banco 
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de México controla la liquidez, a través de la determinación diaria de un objetivo 

de saldo acumulado de las cuentas de los bancos en el banco central (Díaz de 

León y Greenham, 2001; Castellanos, 2000). Las  señales de política monetaria se 

transmiten por medio de la cantidad deseada en los saldos acumulados (Banco de 

México, 1993). Así, cuando el Banco de México determina como objetivo un saldo 

acumulado negativo (“corto”), ello indica que no está dispuesto a proporcionar 

recursos a la tasa de interés de mercado; obligando a los bancos comerciales a 

obtener fondos a través del sobregiro o en el mercado de dinero. De esta forma, el 

Banco de México envía la señal de que ha adoptado una política monetaria 

restrictiva de tasas de interés.  

 

Con el propósito de controlar la expansión de la base monetaria, y al mismo 

tiempo mantener estable la tasa de interés interbancaria y la tasa activa, el Banco 

de México estableció  que el saldo promedio de la cuenta que las instituciones 

bancarias mantienen en el banco central sea cero, para el periodo determinado 

para el cómputo. Por tanto, la amplitud de este periodo y la meta de saldos 

acumulados (“corto”) que fija el Banco de México, también influyen en la demanda 

de base monetaria.  

 

Actualmente, la meta de saldos promedio acumulados en la cuenta de los 

bancos comerciales en el banco central ejerce el papel de encaje y, aunque este  

es igual a cero, cumple la función de estabilizar la tasa de interés al establecer un 

periodo más amplio que el día de la compensación para ajustar los saldos. De 

esta forma, se evita que las operaciones de emergencia de los bancos generen 

fluctuaciones en las tasas de fondeo e interbancarias. Por su parte, las tasas 

punitivas sobre faltantes de reservas de los bancos por incumplimiento de la meta 

de saldos promedio, refuerza el cumplimiento de la meta de saldos acumulados.  
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A través de la ventanilla de redescuento para instrumentos de crédito a 

actividades prioritarias, el Banco de México controla el límite superior de la tasa de 

mercado interbancario. En el mismo sentido actúa la fijación de tasas de interés 

tope a ciertas operaciones de fondeo, generalmente se aplican en el caso en que 

los bancos actúan de manera coludida en el mercado interbancario. Respecto a 

los límites al crédito intra-día que otorga el banco central a los bancos 

comerciales7 genera un efecto disuasivo en la expansión del crédito bancario, 

debido a que influye en la rentabilidad bancaria. Ello se debe a la gratuidad del 

crédito intra-día que otorga el banco central a la banca comercial, mientras que 

cualquier otra fuente de fondeo tiene un costo.  

 

Por último, los depósitos obligatorios de las instituciones de crédito en el 

banco central son aplicados en dos situaciones. Primero, cuando el banco central 

se ve obligado a mantener por determinado tiempo una posición deudora8 en el 

mercado monetario, generada, por ejemplo, por un fuerte ingreso de divisas que 

resulta necesario monetizarlas. En esta situación, el principal propósito del banco 

central es elevar la efectividad de la política monetaria, para obligar  a los bancos 

a tener una posición deudora en el mercado al inicio de cada día. La otra situación 

se presenta cuando la demanda de crédito es inelástica a la tasa de interés, de tal 

forma que el crédito crece rápidamente pese al aumento de la tasa de interés. En 

                                                 
7 Este instrumento se aplica en situaciones de escasez de liquidez generalizada, y los fondos se distribuyen a 
través de subasta entre los bancos. A partir de 1993, esta medida ha perdido vigencia debido a la apertura del 
mercado matutino de reservas al valor del día anterior. 
8 Cuando el Banco de México mantiene una posición liquida frente al mercado de dinero, se convierte en el 
proveedor marginal de recursos, a través de sus operaciones de mercado abierto. Esta se conoce como una 
posición acreedora del Banco de México, respecto de la banca comercial. En caso contrario, el Banco de 
México es un deudor del mercado de dinero y tiene que retirar los excesos de liquidez, mediante sus 
operaciones diarias. Cuando el banco central mantiene una posición acreedora frente al mercado de dinero le 
resulta más fácil reducir incrementos en las tasas de interés, ya que es el único proveedor de la liquidez que 
requiere la banca para saldar sus cuentas corrientes sin recurrir en sobregiros en cambio, cuando el Banco de 
México mantiene una posición deudora, es la banca la que tiene un mayor control sobre la determinación 
sobre las tasas de interés debido a que está mantiene la liquidez necesaria para contener los incrementos en 
la tasa de interés.  
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este caso, el depósito obligatorio impide que los bancos satisfagan la demanda de 

préstamos, evitando con ello que la tasa de interés se eleve a niveles que 

provoque efectos contraproducentes para mantener la estabilidad monetaria. Si la 

tasa de interés tuviera que elevarse hasta el nivel en que la demanda de crédito se 

redujera, ello podría generar dos fenómenos negativos: primero, se incrementará 

la entrada de capitales externos, lo que obligará al banco central a esterilizarlos 

para evitar su monetización; segundo, es muy probable que los bancos 

comerciales aprovechen esta situación de política monetaria restrictiva, para 

elevar sus márgenes financieros mediante la captación de recursos de los 

ahorradores a una tasa pasiva baja, para posteriormente ser depositados en el 

banco central (Chick, 1988).  

 

En el caso de México, esta última situación ha complicado la conciliación 

entre la estabilidad monetaria, la estabilidad del sistema financiero y la 

intermediación bancaria. En una estructura bancaria oligopólica, como la mexicana, 

la aplicación de políticas de liberalización de tasas de interés, como la que se 

instrumentó en nuestro país en 1988, en lugar de elevar las tasas de interés 

pasivas, como consecuencia de la mayor competencia entre los bancos 

comerciales por los recursos, condujo a una reducción en el nivel de éstas (Galbis, 

1981); en tanto que la relación entre la tasa de préstamos (tasa activa) y la tasa de 

CETES (a tres meses) se estabilizó.  

 

Este comportamiento explica un margen más moderado entre ambas, de la 

misma forma que se comportó el  margen entre la tasa de préstamo interbancario 

y la tasa de CETES, pues éste ha tendido a reducirse y a estabilizarse a partir de 
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1993, cuando se abrió el mercado matutino de reservas al valor del día anterior.9 

Un comportamiento similar registró la relación entre la tasa de fondeo (reporto de 

CETES) y la tasa de CETES hasta 1998, debido a que la introducción de los 

BREMS redujo la tasa de los reportos de CETES. 

 

Como vemos, la estructura oligopólica del mercado bancario mexicano ha 

obstaculizado el arbitraje de las tasas de interés pasivas y activas, aunque ello no 

ha impedido la integración del mercado interbancario al mercado externo (Kamin, 

et al., 1998). El comportamiento y determinación de la tasa de CETES en el 

mercado primario, muestra que ésta tasa está directamente determinada por las 

condiciones del mercado financiero internacional. Por tanto, podemos afirmar  que 

las acciones tomadas por el  Banco de México para igualar la tasa de fondeo y la 

tasa del mercado interbancario con la tasa de CETES del mercado primario, 

permiten que las tres tasas estén integradas a las tasas prevalecientes en el 

mercado internacional. Ello explica  la estabilización  que se observa desde 1996 

entre la tasa activa y la tasa de CETES. Por su parte, el margen entre la tasa de 

depósitos y las tasas integradas al mercado internacional (activa, CETES, y 

fondeo interbancario) ha mostrado un acelerado crecimiento, mientras, las demás 

tasas tienden a converger (ver cuadro 6).  

                                                 
9 Mediante este mercado, el Banco de México provee de reservas para cubrir los faltantes de liquidez que 
registró el mercado bancario la tarde del día anterior, cuando concluyó la compensación. Este mercado 
permite que los intermediarios corrijan sus saldos en el banco central, ya que por condiciones técnicas la 
compensación termina fuera del horario en que funciona el mercado interbancario normal (Martínez, 1995).   
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TASA 

PASIVA(1)     

(TIDB) 

TASA     
ACTIVA(2)

Tasa de 
Interés de 

CETES      
(TICETES) 

Tasa de Interés 
Interbanacaria  

(TIIB)

     TIACTIVA/ 
TIPASIVA

TIACTIVA/   
TICETES

TICETES/     
TIIB

1988 48.32 54.33 58.65 _ 1.12 0.93 _
1989 29.65 45.53 44.77 41.68 1.54 1.02 1.07
1990 27.47 34.50 35.03 28.33 1.26 0.98 1.24
1991 16.88 26.07 19.82 17.81 1.54 1.32 1.11
1992 15.47 27.67 15.89 24.48 1.79 1.74 0.65
1993 15.18 20.55 15.50 13.69 1.35 1.33 1.13
1994 13.13 22.81 14.62 28.02 1.74 1.56 0.52

(2) Tasa de Fondeo Bancario 

Fuente:Banco de México, Indicadores Económicos e Informe Anual, y Fondo Monetario Internacional,
Estadísticas Financieras   
(1) Tasa de Interés de los Depósitos Bancarios (TIDB)  

CUADRO 6
MÉXICO.TASAS DE INTERÉS NOMINALES 

AÑO

Tasas Nominales a 3 meses Márgenes de Rendimiento Nominal 

 

De  lo anterior se desprende que, bajo condiciones de libre movilidad de 

capitales, que obligan al Banco de México a fijar tasas de interés a los valores 

gubernamentales locales por encima de las prevalecientes en los mercados 

internacionales, y dado la estructura oligopólica de la banca que impide el libre 

arbitraje entre las tasas de interés activas y pasivas, manteniendo éstas últimas 

muy por debajo de la tasa de equilibrio (CETES); es evidente que los altos 

márgenes de rentabilidad (márgenes de intermediación) tienen su origen   en las 

condiciones  oligopólicas   en que operan los bancos  mexicanos. Esto es, en el 

poder que tiene la banca comercial para fijar tasas de depósito  por debajo de las 

tasas activas. Sin embargo, la baja remuneración de los depósitos ha conducido a 

una contracción en la captación real de recursos por parte de los intermediarios 

bancarios, situación que se agudizó después de la crisis cambiaria de 1994. Esto 

explica la presión de los bancos sobre las tasas de interés: por un lado, eleva las 

tasas en la subasta primaria de CETES y, por otro, reduce la tasa de depósitos.  

 



 66

La política de los banqueros de elevar las tasas de CETES en la subasta 

del mercado primario, en la medida que atrae flujos de capital externo, induce 

hacia una estabilización automática; pero ello no aplica para las tasas de 

depósitos, debido a que estas no son  arbitradas internamente. Los ahorradores 

no participan directamente en el mercado primario de CETES, únicamente pueden 

beneficiarse de un incremento en el rendimiento en CETES, a través de su 

participación en sociedades de inversión que son administradas por intermediarios 

bancarios y no bancarios (Murillo, 1995).  

 

El diferencial entre la tasa de CETES (representa la tasa de equilibrio) y la 

tasa de depósitos, que está por debajo del nivel de equilibrio que correspondería a 

un mercado competitivo, ha permitido a los bancos comerciales obtener un alto 

margen financiero, sin incurrir en riesgos. Este ambiente de ganancias fáciles ha 

inducido una conducta muy cautelosa en la concesión de créditos por parte de la 

banca (ver Cuadro 7), quien no sólo ha racionado el financiamiento para nuevos 

proyectos de inversión, sino además, ha impedido la recuperación de la cartera 

bancaria vencida generada por la crisis cambiaria de 1994 (Ortiz, 2006). 

 

2.3. El tipo de cambio como ancla nominal de la política monetaria 
 

La estrecha relación entre la tasa de inflación y la tasa de devaluación que 

arrojan los estudios empíricos para el caso de México (Ros, 1979) (Mantey 1995), 

mientras que el mecanismo de transmisión de la política monetaria opera 

principalmente a través del tipo de cambio, e incluso este mecanismo se ha 

profundizado a partir de la desregulación financiera (Mantey 2004). Pruebas de 

causalidad de Granger realizadas por Mántey (1995), muestran una relación 

sistemática, que indica que la variación en la tasa de devaluación antecede al 
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crecimiento de los precios; de tal forma que la tasa de devaluación está 

cointegrada con la tasa de inflación (ver Gráfica 4). 

 

El reconocimiento implícito de  este  mecanismo ha conducido al Banco de 

México a utilizar de manera persistente al tipo de cambio como ancla nominal en 

su política anti-inflacionaria, a pesar de que la crisis cambiaria y financiera de 1994 

mostró la inviabilidad a largo plazo de esta estrategia. En efecto, el tipo de cambio 

no puede  adoptarse como un ancla permanente para controlar la inflación, debido 

a que los tipos de cambio fijos estimulan el crecimiento acelerado del crédito, 

elevan la vulnerabilidad de los intermediarios en moneda extranjera, y agravan el 

deterioro en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Factores que al actuar en 

conjunto, profundizan los ciclos económicos (Kamin et al.1998; Cambiaso, 1993). 

1994 100.0 47.1 6.9 29.4 100.0 53.6 8.6 38.1 31.9
1995 100.0 52.9 10.6 21.1 100.0 47.5 22.6 -22.5 -17.8
1996 100.0 53.2 8.1 23.6 100.0 33.3 34.5 -2.8 -13.9
1997 100.0 52.2 27.3 6.9 100.0 31 38.3 15.2 -8.8
1998 100.0 52.0 26.7 6.7 100.0 32.9 38.1 0.4 -10.6
1999 100.0 46.9 28.9 9.8 100.0 31.1 36.9 11.1 -3.7
2000 100.0 36.2 30.2 20.1 100.0 24.4 33.9 10.1 -15.4
2001 100.0 32.0 31.7 25.3 100.0 19.5 34.7 33.7 -11.0
2002 100.0 24.6 29.4 36.6 100.0 17.2 28.1 16.5 0.7
2003 100.0 19.5 19.9 53.1 100.0 12.8 19.8 32.1 -3.1
2004 100.0 19.0 19 53.1 100.0 12.5 n.d. 1.9 0.5

CARTERA DE 
CRÉDITO 

CUADRO 7
BANCA COMERCIAL 

OBLIGACIONES Y RECURSOS TOTALES 
(Estructura porcentual)

CAPTACIÓN 
TOTAL

DEPÓSITOS,      
PRÉSTAMOS DE 

BANCOS Y 
REPORTOS 

INSTRUMENTOS 
FINANCIEROS 
SINTÉTICOS(1) 

TOTAL

(1) Incluye Futuros, Reportos, Coberturas, Opciones y Swaps                                                                                                      

FUENTE: Elaboración propia con datos de INEGI. Anuario Estadístico, 2003, y Banco de México, Indicadores  
Economicos  

CARTERA DE 
TÍTULOS Y 
VALORES

CAPTACIÓN CRÉDITO
AÑO

OBLIGACIONES TOTALES RECURSOS TOTALES Variación anual real

TOTAL 
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1988 71.82 51.65 136.07
1989 85.97 19.70 104.79
1990 100.0 16.32 100.00
1991 122.7 22.70 91.50
1992 141.7 15.48 85.90
1993 155.5 9.74 73.50
1994 166.3 6.95 76.00
1995 224.5 35.00 117.30

FUENTE: Elaboración propia con datos de INEGI. Anuario Estadístico, 2003, 
y Banco de México, Indicadores                                                                       

(1) Calculada con un Indice Nacional de Precios al Consumidor base 
1990 = 100 
FUENTE: Banco de México, Información Financiera , 2005

GRÁFICA 4 
MÉXICO. INDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL E INFLACIÓ

AÑO

INDICE 
NACIONAL DE 
PRECIOS AL 

CONSUMIDOR 
BASE 1990 = 

INFLACIÓN 
BASE          

1990 = 100      

INDICE DEL 
TIPO DE 

CAMBIO REAL 
BASE 1990 = 

100 

GRAFICA 4 
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El   bajo desarrollo del mercado de capitales explica que el mecanismo de 

transmisión a través de la tasa de interés sea poco relevante. Al respecto cabe 

señalar que los  instrumentos de renta fija con vencimientos mayores a un año, 

representan menos del 5 por ciento  del agregado M4; por tanto, las variaciones 

en sus precios, como efecto de las variaciones en las tasas de interés, son 

mínimas. Por su parte, el mercado de títulos de renta variable sigue siendo muy 

reducido, el valor de mercado de las acciones en circulación, como proporción del 

PIB, registró su máximo histórico en 1999, con el 32 por ciento, para descender a 

17 por ciento en 2002 y 25 por ciento en 2004. Además, los efectos netos de las 

variaciones de las tasas de interés sobre las cotizaciones de los títulos son 

ambiguos, debido a que dichas variaciones generan efectos distintos sobre el 

dividendo esperado y la tasa de descuento a la que los títulos se capitalizan.   

---
-+-
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A lo anterior debemos agregar que, en los mercados de capitales 

emergentes las variaciones en el tipo de cambio son mayores que las 

fluctuaciones en la tasa de interés razón por la cual las expectativas sobre el 

primero influyen con más intensidad en las decisiones de gasto. En este marco, el 

Banco de México, con el propósito de mantener la estabilidad en la tasa de interés, 

y en el tipo de cambio, se ve obligado a cubrir la demanda de base monetaria. Así, 

mientras el tipo cambio nominal estable permite reducir las fluctuaciones en el 

nivel de precios, la estabilidad en las tasas de interés asegura la solvencia del 

sistema bancario (Torres, 2003).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 70

CAPITULO III 
LA POLÍTICA MONETARIA Y CAMBIARIA. EL MECANISMO DE 

TRANSMISIÓN MONETARIO EN MÉXICO 1995-2005 
 
1 La política monetaria y la estabilidad monetaria como ancla nominal de 

la economía 
 

La crisis cambiaria y financiera que tuvo lugar a finales de 1994 obligó a la 

autoridad monetaria a adoptar un régimen cambiario de libre flotación; 

abandonando por un breve tiempo el uso del tipo de cambio como ancla nominal 

de la economía. Los  efectos de la devaluación del peso y el repunte de la inflación 

afectaron  severamente la credibilidad del Banco de México, quien fue criticado 

por la falta de transparencia en la conducción de la política monetaria, la limitada 

difusión de la información y la ausencia de medidas antes, durante e 

inmediatamente después de la crisis. 

 

Ante la  necesidad de establecer un ancla nominal visible y estricta, en 1995 

se adoptó un límite al crecimiento del crédito interno neto del banco central. Dicho 

límite se derivó de la estimación del crecimiento de la demanda de base monetaria 

y de una nula acumulación anticipada de reservas internacionales. En  ese 

momento no se pensó que el límite  al crecimiento de la base constituyera un 

objetivo intermedio, que pudiera ser utilizado como regla casi automática, ya que 

sus limitaciones para cumplir este papel fueron reconocidas por la autoridad 

monetaria. Así que, ante la pérdida  de credibilidad del instituto central, se juzgó 

conveniente la adopción de este  objetivo monetario  visible. 
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1.1 De la crisis financiera a la estabilidad monetaria 
 

En un contexto de volatilidad  financiera  e incertidumbre macroeconómica, la 

política económica debía enfrentar  tres desafíos inmediatos: a) llevar a cabo un 

ajuste macroeconómico ordenado en respuesta a la acelerada reducción de los 

flujos de capital; b) refinanciar aproximadamente 30 mil millones de dólares de la 

deuda pública de corto plazo; y c) mantener la solvencia del sector bancario y 

proteger los ahorros. 

 

Para contener los efectos inflacionarios de la devaluación, el Banco de México, 

contando con el amplio  margen de acción que le daba su autonomía,  implementó 

una política monetaria restrictiva, que hacia explícito el objetivo prioritario de 

estabilizar las variables nominales de la economía. Así, la política monetaria sólo 

tenía un objetivo, reducir la inflación, condición esencial bajo un régimen de tipo de 

cambio flotante. Para  el logro de dicho objetivo, la  política monetaria se 

convertiría en el  ancla nominal de la economía; por ello no debía  ser influenciada  

por el problema del sector bancario. Estos últimos serían tratados con programas 

específicos, cuyos costos serían absorbidos mediante ajustes fiscales a lo largo de 

varios años. 

 

Con el propósito de  lograr un ajuste ordenado en las finanzas publicas, se 

instrumento una política fiscal restrictiva, mejorando el balance primario, que pasó 

de un  de 2.1 en 1994, a uno de  4,7 por ciento del PIB, en 1995. Este ajuste 

condujo a una fuerte caída del PIB, de 4.5 % en 1994, a una contracción de -6.2 % 

en 1995 (ver cuadro 1).  
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PIB Inflación 
1990 5.1 30.75 7.2
1991 4.2 19.13 8
1992 3.6 12.03 7.8
1993 2.0 8.04 3.3
1994 4.5 7.07 2.4
1995 -6.2 55.39 4.7
1996 5.1 28.21 4.3
1997 6.8 15.91 3.5
1998 4.9 18.82 1.7
1999 3.9 12.54 2.5
2000 6.6 9.02 2.6
2001 -0.2 4.48 2.6
2002 0.8 5.75 1.7
2003 1.4 4.04 2.1
2004 4.2 5.27 2.5
2005 3.0 4.4 2.4

CUADRO 1

Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas
Públicas de la H. Cámara de Diputados, con datos del Instituto
Nacional de Estadística, Geografía e Informática (INEGI).

INDICADORES MACROECONÓMICOS

Balance Primario 
como proporción 

Tasa de crecimiento Año

 
Para cumplir con  las obligaciones financieras del país, condición necesaria 

para inducir a los acreedores a refinanciar sus préstamos a México, el gobierno 

negoció y obtuvo de la comunidad internacional un paquete de apoyo de 

emergencia de 52 mil millones de dólares, de los cuales el gobierno de los 

Estados Unidos (Fondo de Estabilización Cambiaria) y el Fondo Monetario 

Internacional (FMI) proporcionaron la mayor parte. 

 

En cuanto a la fragilidad del sistema bancario provocada por el excesivo 

endeudamiento de empresas y familias, el gobierno federal instrumentó programas 

tendientes a evitar una crisis de liquidez que pusiera en peligro el sistema de 

pagos. Para  evitar  el riesgo moral y minimizar las distorsiones en el sistema de 

pagos, se asumió  el costo fiscal de la reestructuración del sector bancario; 

reduciendo así la necesidad de que el banco central actuara  como prestamista de 
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última instancia. Por  un lado, el Banco de México abrió líneas de crédito 

denominadas en moneda extranjera a una tasa mayor que la de mercado, que 

permitiera a  los bancos comerciales cumplir con sus obligaciones externas. Así 

mismo, se estableció un programa para promover la capitalización del sistema 

financiero y se emprendieron reformas legales para permitir una mayor 

participación extranjera en el sistema bancario. Por otro, se reestructuró el  sector 

bancario con recursos fiscales, liberando con ello  al banco central y, por ende,  a 

la política monetaria, de este problema, para centrarse en su objetivo de  

estabilidad de precios.  

 

Con  el fin de que los agentes económicos contaran con los instrumentos 

financieros para protegerse de la mayor volatilidad cambiaria y con información 

necesaria para dar mejor seguimiento a las acciones de la autoridad monetaria, el  

Banco de México impulsó el desarrollo de los mercados de futuros y opciones del 

peso mexicano y se estableció una nueva política de información. Se suponía que 

las innovaciones institucionales y operativas conducirían a un mejor 

funcionamiento del régimen de flotación, reestableciendo así la credibilidad al 

Banco de México. Los mercados financieros internacionales reconocieron como 

sólidas y positivas estas  medidas, así como el compromiso de gobierno mexicano 

de pagar todas sus deudas vencidas. Finalmente,  el gobierno mexicano, y 

algunos bancos privados volvieron a acceder  a los mercados internacionales de 

capital.  
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1.2 La política monetaria  y el control de los agregados monetarios 
 

Con el propósito de generar certidumbre sobre la conducción de la política 

monetaria, el Banco de México anunció en  1995 su compromiso de no rebasar 

límites trimestrales en el crecimiento del crédito interno neto así como de no 

desacumular reservas internacionales.  Para  ello se utilizo a los agregados 

monetarios como objetivo intermedio, y en particular la base monetaria, que  por 

ser el agregado mas reducido permitía al banco central  ejercer  control sobre su 

evolución. Con estas medidas se pretendía anticipar el papel de la política 

monetaria durante la transición de un régimen de tipo de cambio predeterminado a 

uno de flotación. Cabe señalar que a partir de 2001, el Banco de México dejó de 

anunciar límites para el crédito interno neto y para las reservas internacionales, 

pues esté, al igual que otros bancos centrales, ha ido incorporando otros 

instrumentos en el manejo de la política monetaria. 

 

En  un régimen de tipo de cambio flotante, el banco central puede optar por 

el control  de la base monetaria, debido a  que no tiene que sumar o restar la 

liquidez proveniente de intervenciones forzosas en el mercado cambiario. Al actuar 

directamente sobre la base monetaria, el banco central tiene la capacidad de influir 

sobre las tasas de interés y el tipo de cambio y, a través de éstos, sobre el nivel  

de precios. En consecuencia, a medida que el banco central reduce la inflación, la 

política monetaria se convierte en el ancla de la evolución del nivel general de 

precios. Estos argumentos fueron los que la autoridad monetaria  consideró  para 

fijar  metas cuantitativas a los agregados monetarios en 1995 (Rodríguez,  2001). 

 

Consistente  con este razonamiento, el Banco de México estableció como 

meta intermedia un límite al crecimiento de la base monetaria, fue,  en el inicio de 
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la crisis se asumió una acumulación nula de reservas, lo cual es normal bajo un 

régimen de tipo de cambio flexible. El  límite al crecimiento de la base monetaria 

fue, en esencia un límite a la expansión del crédito doméstico neto del banco 

central, lo cual en principio mantendría la inflación bajo control. Para que esta 

meta cuantitativa tuviera credibilidad, el Banco de México se comprometió a 

informar mensualmente sobre la evolución de su crédito doméstico neto 

(Rodríguez, 2001).  

 

Cabe recordar que en 1993 se abrió el mercado  interbancario fecha valor 

día anterior (mercado lechero), con lo que se eliminaba prácticamente la demanda 

por depósitos de la banca en el instituto central y, por tanto, quedando 

determinada la evolución de la base monetaria  por el comportamiento del  saldo 

de billetes y monedas en circulación. Este comportamiento se consolida en  1995,  

con el establecimiento por parte del  Banco de México del  mecanismo  de encaje 

legal promedio cero para las cuentas que les lleva a las instituciones de crédito 

(López, 2006). 

 

La  base monetaria, utilizada por el banco central para disminuir las 

presiones inflacionarias, presentó una disminución en su ritmo de crecimiento 

entre 1994 y 1995, de 20.6 % a 17.4 % respectivamente. Durante el periodo 1996-

1999, la base monetaria mostró un crecimiento inestable que fluctuó entre 25.8 % 

y 43.5 %, como consecuencia de la elevación de las tasas de interés que 

indujeron un acelerado proceso de remonetización. A partir de 2000, dicho 

comportamiento se revierte debido a la tendencia a la baja que mostraron las 

tasas de interés, restando  dinamismo al proceso de remonetización (ver cuadro 2). 
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El comportamiento de los agregados más amplios M2, M3 y M4, es muy 

semejante al de la base monetaria, aunque debe señalarse que las tasas de 

crecimiento de los agregados M2, M3 y M4, son más altas o mas bajas que las 

registradas por aquélla para algunos años, debido a que los componentes de 

estos agregado se ven no sólo afectados por las tasa de interés sino  por las 

expectativas de inflación y, en consecuencia, por el riesgo. 

 

Años Base Monetaria M1 M2 M3 M4

1992 13.99 15.93 12.09 19.25 18.54
1993 7.27 19.21 23.52 26.63 26.55
1994 20.55 4.33 18.17 21.53 24.82
1995 17.40 4.88 35.98 19.41 20.04
1996 25.75 42.78 31.92 30.76 28.41
1997 29.64 32.49 29.27 28.39 25.16
1998 20.75 19.35 28.95 27.97 26.80
1999 43.50 26.09 22.02 21.10 19.39
2000 10.70 13.31 16.74 17.17 15.75
2001 8.14 22.65 17.05 16.85 16.15
2002 16.82 12.58 11.43 11.20 10.84
2003 15.04 11.89 13.37 13.54 12.96
2004 12.06 10.56 8.09 9.59 9.71
2005 11.70 14.44 14.85 15.35 15.26

Año Base Monetaria M1 M2 M3 M4

1992 3.11 9.85 31.01 34.01 36.46
1993 2.96 10.51 33.12 38.25 41.19
1994 3.17 10.44 35.09 40.79 44.03
1995 2.73 7.52 34.01 37.56 41.41
1996 2.50 7.52 34.49 35.43 38.85
1997 2.63 8.41 35.68 36.66 39.20
1998 2.69 8.55 37.58 38.37 40.60
1999 2.85 8.59 40.03 40.44 42.13
2000 2.99 8.74 40.03 40.38 41.58
2001 3.16 9.52 43.74 43.75 45.17
2002 3.44 10.47 45.20 45.61 48.25
2003 3.61 10.64 45.82 46.33 49.12
2004 3.68 10.83 45.83 46.65 47.12
2005 3.60 11.11 47.92 49.34 49.82

Fuente: Banco de México. Informe Anual. Varios Años

CUADRO 2
AGREGADOS MONETARIOS

Variación porcentual anual 

como porcentaje del PIB
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Si analizamos la evolución de los agregados monetarios como proporción 

del PIB, se observa que durante todo el  periodo de 1992-2005, la base monetaria 

y M1 registraron una tendencia  a la baja. Así, de representar el 3.17% como 

proporción del PIB, en 1994, pasó al 2.73 % en 1995 y   2.50 % en 1996. Como 

vemos,  el control de la liquidez se convirtió en uno de los instrumentos 

privilegiados de la política monetaria, mismo que se reforzó con la instrumentación 

del corto monetario, como mecanismo para retirar dinero de la circulación y 

mantener la estabilidad de precios. Cabe mencionar que a partir de 2001, la base 

monetaria, como proporción del PIB, se estabilizó en 3.6 % en tanto que M1 

registraba un ligero crecimiento, como consecuencia de la autorización para pagar 

intereses a la cuentas de cheques y a las cuentas maestras.   

 

Por otro lado, los  agregados monetarios más amplios, M3 y M4,  elevaron 

su participación en el producto como efecto de las innovaciones y desarrollo de 

nuevos servicios y productos financieros, así como por el proceso de liberalización  

financiera que se dio años atrás. Ambos agregados, después de mostrar un 

descenso entre 1995 y 1997, a partir de 2001 muestran un crecimiento muy 

dinámico en su participación en el producto; es decir, la profundidad financiera 

(M4/PIB) se elevó aceleradamente, hasta alcanzar el 50 % en 2005 (ver cuadro 2).  

 

En caso del saldo de la base monetaria, se observa que su relación con  el 

valor nominal del producto  no siempre ha sido estable. A partir de 1988, con el 

inicio del proceso de desregulación financiera, en particular la eliminación del 

encaje legal sobre algunos instrumentos de captación bancaria, la banca redujo su 

necesidad  de depósitos en el Banco de México, lo cual permitió un 

comportamiento más estable de la base monetaria. Esta tendencia se refuerza en 

marzo  1993, con la apertura del  mercado interbancario fecha valor día anterior 
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(mercado lechero), ya que se eliminó prácticamente la demanda por depósitos de 

la banca en el instituto central, como se observa en la gráfica 1.  

 

1988 5.3 3.4 1.9
1989 4.5 3.5 1.0
1990 4.4 3.9 0.4
1991 4.5 4.2 0.4
1992 4.3 4.1 0.2
1993 4.2 4.2 0.0
1994 4.0 4.0 0.0
1995 3.6 3.6 0.0
1996 3.3 3.3 0.0
1997 3.4 3.4 0.0
1998 3.4 3.4 0.0
1999 4.1 4.1 0.0
2000 3.8 3.8 0.0
2001 3.9 3.9 0.0
2002 4.2 4.2 0.0
2003 4.4 4.4 0.0
2004 4.5 4.5 0.0
2005

(1) Miles de millones de pesos corrientes 

AÑO
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GRÁFICA 1
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FUENTE: INEGI, Estadísticas Históricas de México, 1980; y Banco de México, Indicadores Económicos, varios 
años.

 Esta situación explica porque a partir de 1993 la evolución de la base 

monetaria depende fundamentalmente del comportamiento del saldo de Monedas 

y Billetes en circulación; relación que se refuerza en 1995 con el establecimiento 

del mecanismo encaje promedio cero para las cuentas corrientes que les lleva a 

las instituciones de crédito. Con estos cambios a partir de 1992 la relación entre la 

base monetaria y el producto nominal, viene comportándose de manera estable. 

No obstante estos cambios, a partir de 1988 la relación entre la base monetaria 

como proporción del PIB ha mostrado una gran estabilidad.  El repunte de la 

inflación, la contracción económica y la caída en los salarios reales en 1995, 

provocaron una contracción significativa en la demanda de Billetes y Monedas en 

poder del público; no obstante, el control de la inflación a partir de 1997 ha 

permitido recuperar la estabilidad de esta relación. 

----
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Por su parte  la evolución de M1,  como proporción del PIB, inicia una 

tendencia creciente a partir de 1988, como respuesta a la disminución del ritmo 

inflacionario, así como por  efectos combinados de dos hechos: el crecimiento de 

las cuentas maestras y la posterior autorización a los bancos para pagar intereses 

sobre los saldos de las cuentas de cheques. Considerando dichos efectos, es de 

esperarse que en el futuro la relación M1/PIB, se eleve, ya que la demanda 

relativa de cuentas de cheques puede sufrir fluctuaciones importantes 

ocasionadas por el diferencial entre las tasas de interés que pagan estas cuentas 

y los rendimientos correspondientes al resto de los instrumentos de captación (ver 

gráfica 2). 

 

M2 M3 M4
1992 31.01 34.01 36.46
1993 33.12 38.25 41.19
1994 35.09 40.79 44.03
1995 34.01 37.56 41.41
1996 34.49 35.43 38.85
1997 35.68 36.66 39.20
1998 37.58 38.37 40.60
1999 40.03 40.44 42.13
2000 40.03 40.38 41.58
2001 43.74 43.75 45.17
2002 45.20 45.61 48.25
2003 45.82 46.33 49.12
2004 45.83 46.65 47.12
2005 47.92 49.34 49.82

FUENTE: INEGI, Estadísticas Históricas de México, 1980; y Banco de México, Indicadores Económicos,
varios años.

GRAFICA 2 
AGREGADOS MONETARIOS 
(Como proporción del PIB)
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La  relación M4/PIB ha mantenido una tendencia creciente con algunas 

oscilaciones;  a partir de 1988, como resultado del proceso de liberalización 

financiera, de la estabilidad monetaria (que se rompió con la crisis de 1994) y de 

~ • 1 ~ 

~ • • • • 
-+-
-+-
-+-
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los altos flujos de capitales externos hacia el país (que también se vieron 

interrumpidos en 1994). Esta tendencia ha estado en gran parte determinada por 

el nivel de las tasas de interés internas y por su diferencial con respecto a las 

externas.  

 

Esta evidencia empírica permite concluir que el saldo en Billetes y Monedas 

en circulación es el agregado que ha mostrado un mayor grado de estabilidad con 

respecto al producto, sin embargo, esta relación se verá fuertemente afectada 

ante variaciones muy significativas en la tendencia inflacionaria. En efecto, la 

demanda de Billetes y Monedas se convirtió en la guía  para orientar las 

intervenciones del Banco de México en el mercado de dinero y, en general para 

conducir la política monetaria; ello se debe a tres factores: 1) los Billetes y 

Monedas en poder del público es el agregado monetario menos susceptible de ser 

afectado por las regulaciones que emiten las autoridades financieras; 2) dada la 

instrumentación de una política monetaria anti-inflacionaria, es posible anticipar 

una recuperación del saldo de este agregado a niveles compatibles con su 

tendencia de largo plazo; y 3) el banco central puede ejercer un control más 

directo sobre un agregado reducido, como la demanda de billetes y monedas 

mediante acciones de política monetaria. En consecuencia, podemos decir que la 

definición de dinero más apropiada para el diseño e instrumentación de la política 

monetaria de corto plazo se reduce, al control de Billetes y Monedas, que hoy en 

día son equivalentes a la base monetaria (ver gráfica 3). 
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Moneda 
Nacional

Moneda 
Extranjera 

1992 9.9 4.1 8.3 0.4
1993 10.5 4.2 9.0 0.4
1994 10.5 4.0 6.6 0.6
1995 7.5 3.6 4.8 0.9
1996 7.5 3.3 5.3 0.9
1997 8.4 3.4 5.7 0.8
1998 8.6 3.4 5.3 1.0
1999 8.5 4.1 5.1 0.9
2000 8.7 3.8 4.9 0.9
2001 9.5 3.9 5.5 1.4
2002 10.5 4.2 5.6 1.3
2003 10.6 4.4 5.8 0.1
2004 10.9 4.5 5.4 1.3
2005

FUENTE: INEGI, Estadísticas Históricas de México, 1980; y Banco de México, Indicadores Económicos, varios años. 
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2. La política monetaria  y el control de la inflación  
 
A partir de 1995 la política monetaria en  México  opera principalmente a 

través del control de la liquidez. Mediante  el régimen de saldos acumulados para  

períodos de cómputo de 28 días naturales, el Banco de México  induce a las 

instituciones de crédito a no mantener en promedio, saldos positivos, ni incurrir en 

sobregiros en sus cuentas, así como para que procuren compensar con otros 

bancos sus sobrantes y faltantes de recursos a tasas de interés de mercado. 

----+-
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Durante el período de cómputo el Banco de México no remunera los saldos 

positivos ni cobra interés alguno por los sobregiros que se registren al cierre del 

día, cuando éstos se encuentren dentro de ciertos límites. Al cierre del período de 

cómputo, el Banco de México cobra por los saldos acumulados negativos una tasa 

de interés equivalente a dos veces una tasa representativa de las condiciones 

prevalecientes en el mercado de dinero (actualmente  para este fin se utiliza  la 

tasa de Cetes a 28 días en colocación primaria). Esto, con la finalidad de que se 

regulen  los costos en que incurran los bancos cuya cuenta registre un saldo 

acumulado positivo al final del período de cómputo y los que deban pagar por no 

haber compensado sus sobregiros (Castellanos, 2002).  

2.1 Flujos de capitales externos, tipo de cambio y estabilidad monetaria. 

Como vemos, la política monetaria implementada a partir de 1995 tuvo 

como objetivo prioritario frenar las presiones inflacionarias  generadas por la crisis 

cambiaria-financiera. Entre las principales medidas que se instrumentaron  están: 

por un lado, la contracción de la base monetaria que se convirtió en el agregado 

monetario fundamental  para instrumentar la política monetaria, cuya regulación se 

realizaría  a través del “corto” monetario; por el otro,  la liberalización  de las  tasas 

de interés que dejaron de ser un precio objetivo, para quedar determinadas por el  

mercado. La contracción monetaria y el aumento de las tasas de interés, 

provocaron una disminución abrupta del financiamiento interno, conduciendo a las 

pequeñas y medianas empresas y, en consecuencia,  al sistema bancario en la 

antesala de la quiebra. En la misma situación se colocó  una alta proporción de los 

tarjeta habientes. Esta situación en su conjunto, explica, el alto coeficiente de 

cartera vencida de la banca comercial, que condujo a la contracción del crédito y 

por ende de la demanda agregada. 
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La  revalorización de los adeudos bancarios provocada  por el aumento 

drástico de las tasas de interés, condujo al incremento de la carga financiera de 

empresas y familias y a una drástica contracción de la oferta del crédito por parte 

de los bancos. La restricción crediticia profundizó la fragilidad del sector bancario, 

por un lado, y la vulnerabilidad de los deudores por el otro. Ello se reflejó de 

inmediato en una caída de la actividad económica (ver cuadro 3).  

%

PIB Inflación 
anual

Cuenta 
Corriente

Balanza 
Comercial

Cuenta de 
capitales

Reservas 
Internacionales

Sobrevaluación (+)  
Subvaluacion (-)

1994 4.5 6.97 -29,662.0 -18,463.7 14,975.6 6,148.2 9.39
1995 -6.2 34.77 -1,576.7 7,088.5 15,331.6 15,741.0 -16.80
1996 5.1 35.26 -2,507.6 6,531.0 4,327.2 17,509.2 -3.62
1997 6.8 20.82 -7,665.0 623.6 16,638.7 28,002.9 10.16
1998 4.9 15.90 -15,992.7 -7,833.8 18,836.7 30,139.8 5.55
1999 3.9 16.67 -13,916.2 -5,613.0 14,202.7 30,733.4 21.54
2000 6.6 9.51 -18,628.3 -8,337.1 19,011.6 33,554.9 27.70
2001 -0.2 6.39 -17,644.6 -9,616.7 25,998.2 40,879.9 35.25
2002 0.8 5.03 -13,524.5 -7,632.9 24,937.2 47,984.0 24.00
2003 1.4 4.56 -8,621.0 -5,779.4 19,323.9 57,434.9 15.99
2004 4.2 4.68 -7,179.6 -8,811.1 13,706.2 61,496.3 18.73
2005 3.0 4.00 -5,708.3 -7,558.4 13,826.0 68,668.9 27.17

Fuente: Banco de México. Informe Anual , varios años

Porcentajes
Año

Millones de dólares

CUADRO 3 
MEXICO INDICADORES MACROECONÓMICOS

 

Si bien la profunda caída del PIB entre 1994 y 1995, restó presión sobre los 

precios, no fue este el principal mecanismo deflacionario sino el manejo del tipo de 

cambio. En efecto, a partir de 1996 el tipo de cambio nuevamente sería utilizado 

como ancla de la política monetaria. Esto lo demuestra la rápida erosión del nivel 

de subvaluación del peso, que pasó de -16.8 % en 1995, a sólo -3.6 % en 1996. A 

partir de este último año el tipo de cambio mantendría un alto nivel de 

sobrevaluación, lo cual se reflejó en una menor inflación. Esta relación de 

causalidad es muy clara durante los años 2000-2005, ya que a medida que se 
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incrementa la sobrevaluación, la tasa de inflación disminuyó, como se muestra en 

la gráfica 4. 

Año PIB Inflación 
anual

Sobre (+) o 
Subvaluacion (-

)del peso
1994 4.5 6.97 9.39
1995 -6.2 34.77 -16.80
1996 5.1 35.26 -3.62
1997 6.8 20.82 10.16
1998 4.9 15.90 5.55
1999 3.9 16.67 21.54
2000 6.6 9.51 27.70
2001 -0.2 6.39 35.25
2002 0.8 5.03 24.00
2003 1.4 4.56 15.99
2004 4.2 4.68 18.73
2005 3.0 4.00 27.17

FUENTE: INEGI, Estadísticas Históricas de México, 1980; y Banco de México, Indicadores

Económicos, varios años. 

GRÁFICA 4
ESTABILIDAD MONETARIA Y TIPO DE CAMBIO
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La función de ancla monetaria que se le ha asignado al tipo de cambio esta 

apoyada en los flujos de capitales externos, mismos que han permitido acumular  

un alto monto de reservas internacionales. Sin embargo, esta mejora en la cuenta 

de capitales no guarda ninguna relación con el deterioro de la balanza comercial y 

la cuenta corriente. En el caso de la balanza comercial, la sobrevaluación del tipo 

de cambio genera un efecto negativo, por un lado, al elevar los precios de las 

exportaciones (efecto impuesto), contrae su volumen y, por el otro al disminuir el 

-----+-
-+-
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precio de las importaciones (efecto subsidio) induce a una elevación de éstas. El 

resultado conjunto de estos efectos  es el deterioro de la balanza comercial. Por el 

lado de la balanza en cuenta corriente, además del deterioro de la balanza 

comercial, debe sumarse el efecto de la devaluación en el pago de intereses de la 

deuda externa; aunque éste se aminora a medida que el nivel de sobrevaluación 

del tipo de cambio se eleva (ver cuadro 3). 

En consecuencia, la sobrevaluación del tipo de cambio se ha constituido en 

el principal mecanismo de control de la inflación; lo que confirma que el 

mecanismo de transmisión de la política monetaria va del tipo de cambio a los 

precios, paralelamente, la contracción de la demanda agregada y, por ende la 

caída de la actividad económica (disminución del nivel de producto y elevación de 

desempleo) coadyuvo al logro de la estabilidad monetaria. Este incremento  

provocó un fuerte impacto en la carga financiera de empresas y familias y una 

severa contracción de la demanda y la oferta del crédito disponible. Para los 

bancos, la crisis se reflejó en el exponencial de la cartera vencida. 

Como lo muestra el cuadro 3, y producto de los ajustes para hacer frente la 

crisis de 1994, la política monetaria estuvo encaminada a disminuir el nivel 

inflacionario, para ello el Banco de México utilizó diferentes mecanismos para 

hacer frente a la crisis,  el tipo de cambio comenzó a utilizarse como ancla de la 

política monetaria, lo que se refleja en el margen de subvaluación que aumentó de 

manera significativa ya que para 1994 era de 9.39 % y para 2005 de 27.17 % lo 

que quiere decir estabilidad del tipo de cambio,  y por tanto disminuir las presiones 

inflacionarias, pero esta estabilidad de precios vinculada con el margen de 

subvaluación de la moneda trae como  consecuencia un deterioro de la balanza 

comercial y por ende, en la cuenta corriente, ya que en casi todo el periodo de 

estudio presenta un comportamiento deficitario, en contraste con la evolución  de 
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la cuenta de capitales  producto de las innovaciones financieras y características 

de la economía. 

Con la caída de la demanda agregada, el banco central buscaba revertir las 

expectativas inflacionarias, de tal forma que el impacto de la devaluación en el 

nivel general de precios no fuera demasiado fuerte. Sin embargo la inflación de 

1995 y 1996 fue del 34.77 y 35.26 por  ciento respectivamente; debido al alto 

margen de subvaluación que mantuvo el peso en 1995.  

2.2 El tránsito de la política monetaria hacía objetivos implícitos de 
inflación  

Con el control de la oferta de dinero primario la política monetaria dejaba de 

actuar directamente sobre la determinación de las tasas de interés, para actuar 

más sobre el control de la base monetaria (ver cuadro 4). Así, al perseguir metas 

cuantitativas, las variaciones en las tasas de interés pasaron a ser más una 

resultante que un objetivo de la política monetaria; además, de que ésta estaba 

acotada por el límite que se impuso a la expansión del  crédito interno neto del 

instituto emisor. Dicho límite, que no existía antes, constituye un cambio 

importante  debido a que restringe la función de prestamista de última instancia del 

banco central.  Si bien las condiciones mejoraron a partir de 1997, en términos de 

crecimiento del producto, disminución de la inflación  y un aumento de las reservas 

internacionales (ver cuadro 3); no obstante, los cambios en el manejo de la política 

monetaria  redujeron  el margen de acción del banco central. 
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Año Base 
Monetaria

Crédito interno 
neto

Cartera  
vencida CETES TIIE

1994 20.55 nd 42,796 14.1 -
1995 17.40 -11.1 72,210 48.4 55.2
1996 25.75 -18.7 73,457 31.4 33.6
1997 29.64 -10.4 173,181 19.8 21.9
1998 20.75 -8.1 242,191 24.8 26.9
1999 43.50 -18.6 222,024 21.4 24.1
2000 10.70 -16.5 159,961 15.2 17.0
2001 8.14 -15.9 125,267 11.3 12.9
2002 16.82 -4.4 102,006 7.1 8.2
2003 15.04 -2.7 81,465 6.2 6.8
2004 12.06 nd 49,265 6.8 7.1
2005 11.70 nd 24,608 9.3 9.6

Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Públicas de la H. Cámara de Diputados sobre la

base de datos del INEGI, SHCP, Banco de México 

CUADRO 4
INDICADORES DE LA BANCA COMERCIAL

 

En este contexto en 1998, el esquema de política monetaria comienza una 

transición gradual hacia un programa de objetivos explícitos de inflación, restando 

importancia al control de la base monetaria como factor determinante de la 

inflación (Martínez, 2001). En 1999, y como respuesta a la modificación 

instrumentada por la Reserva Federal de Estados Unidos, consistente en el 

cambio de una política monetaria  neutral a una restrictiva basada en el 

incremento  de sus tasas de interés de referencia, el Banco de México decidió 

continuar aplicando su política monetaria restrictiva. Manteniendo  el "corto" al 

circulante monetario, para disminuir las presiones que se generaron sobre el tipo 

de cambio y el control de la inflación.  

 
Los efectos de esta medida se reflejaron de inmediato en un deterioro del 

déficit tanto de la balanza comercial, como de la cuenta corriente a partir de 2000 

(ver cuadro 3). Deterioro generado  por el acelerado crecimiento de la demanda 

interno y la perdida competitividad de las manufacturas mexicanas. Esta última 
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provocada en parte, por la sobrevaluación del tipo de cambio. Es obvio que esta 

estrategia cambiaria se había convertido en el mecanismo fundamental para 

contener las presiones inflacionarias; sin embargo el costo económico fue muy alto, 

la perdida de competitividad a las exportaciones mexicanas.  

 

Durante el periodo 2003-2005 la meta inflacionaria se cumplió, gracias al 

sostenimiento de un tipo de cambio nominal estable, que mantiene un alto margen 

de sobrevaluación. Estrategia cambiaria que se sostiene por los altos flujos de 

capitales, las reservas de divisas de los migrantes mexicanos y los excedentes 

petroleros. En consecuencia, durante los últimos 3 años, la estabilidad monetaria 

ha estado sostenida por la sobrevaluación del tipo de  cambio, una pítica 

monetaria restrictiva, que propicia un aumento en las tasa de interés nominales de 

corto plazo. Ello ha generado dos efectos: por un lado, una contracción de la 

actividad económica por el consiguiente efecto deflacionista y; por el otro, 

influyendo en la formación de expectativas de menor inflación y tasas de interés 

reales positivas, que estimulan la entrada de nuevos flujos de capitales.  

 
2.3 Tasas de interés como mecanismo de control de la liquidez. 
 

Como vimos arriba, el transito de un tipo de cambio fijo  a un tipo de cambio 

flexible, permitió al Banco de México recuperar el control sobre crédito interno y la 

base monetaria; influyendo de esta forma sobre las tasas de interés, la demanda 

agregada  y de manera indirecta, sobre el tipo de cambio. Mediante este 

mecanismo el Banco de México controla las presiones inflacionarias y, por tanto, 

asegura la estabilidad monetaria.  

Mediante  el manejo del crédito interno, el Banco de México ajusta  la  base 

monetaria a la demanda de dinero. Sin embargo, efectividad de esta medida  

dependerá de la evolución del tipo de cambio y de las divergencias entre la 
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inflación observada y la pronosticada. Si los precios aumentan más de lo previsto 

y el tipo de cambio se deprecia más de lo deseable, el banco central debe 

restringir  su crédito, obligando a los bancos a contraer el suyo, lo que provoca 

aumentos en las tasas de interés, que estimularan la entrada de nuevos flujos de 

capitales externos, presionando a la alza al tipo cambio de cambio real. Por su 

parte, la contracción de la demanda agregada provocada por las altas tasas de 

interés, generando una presión hacia la baja de los precios; lo que influye en la 

formación de expectativas de menor inflación. Así, la estabilidad monetaria se 

consigue mediante la contracción  de la demanda agregada, y por ende en una 

contracción del nivel del producto y el empleo. En el cuadro 3 se mostró que una 

disminución de la inflación presenta una relación directa con la caída del PIB, y un 

incremento en el nivel de sobrevalaución del tipo de cambio real  

 

OBLIGA

1994 100.0 47.1 6.9 29.4 100.0 53.6 8.6 38.1 31.9
1995 100.0 52.9 10.6 21.1 100.0 47.5 22.6 -22.5 -17.8
1996 100.0 53.2 8.1 23.6 100.0 33.3 34.5 -2.8 -13.9
1997 100.0 52.2 27.3 6.9 100.0 31 38.3 15.2 -8.8
1998 100.0 52.0 26.7 6.7 100.0 32.9 38.1 0.4 -10.6
1999 100.0 46.9 28.9 9.8 100.0 31.1 36.9 11.1 -3.7
2000 100.0 36.2 30.2 20.1 100.0 24.4 33.9 10.1 -15.4
2001 100.0 32.0 31.7 25.3 100.0 19.5 34.7 33.7 -11.0
2002 100.0 24.6 29.4 36.6 100.0 17.2 28.1 16.5 0.7
2003 100.0 19.5 19.9 53.1 100.0 12.8 19.8 32.1 -3.1
2004 100.0 19.0 19 53.1 100.0 12.5 n.d. 1.9 0.5

CUADRO 5
BANCA COMERCIAL 

OBLIGACIONES Y RECURSOS TOTALES 
(Estructura porcentual)

Variación anual real

CAPTACIÓN CRÉDITO

OBLIGACIONES TOTALES 

CAPTACIÓN 
TOTAL

DEPÓSITOS,   
PRÉSTAMOS 

DE BANCOS Y 
REPORTOS

RECURSOS TOTALES

(1) Incluye Futuros, Reportos, Coberturas, Opciones y Swaps                                                                                                                      

INSTRUMENTO
S FINANCIEROS 
SINTÉTICOS(1) 

TOTAL CARTERA 
DE CRÉDITO 

CARTERA DE 
TÍTULOS Y 
VALORES

AÑO TOTAL 

FUENTE: Elaboración propia con datos de INEGI. Anuario Estadístico, 2003, y Banco de México, Indicadores  
Economicos  
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A  principios de 1997, la postura del Banco de México en el mercado de 

dinero pasó de acreedora a deudora, debido fundamentalmente a la gran 

acumulación de activos internacionales, producto de los altos flujos de capitales 

externos. Ante esta situación, y para fortalecer el efecto del “corto”, en dos 

ocasiones, septiembre de 1998 y febrero de 1999, se obligo a las instituciones de 

crédito a constituir depósitos en el Banco de México por 25,000 millones de pesos 

a un plazo indefinido, lo que se refleja en un incremento en el rubro de depósitos, 

prestamos de bancos y reportos por el lado de la obligaciones totales de la banca 

comercial (ver cuadro 5).  

TASA PASIVA(1) 

(TIDB) 
TASA 

ACTIVA(2)
Tasa de Interés de 
CETES  (TICETES) 

Tasa de Interés 
Interbancaria (TIIB)

TIACTIVA/ 
TIPASIVA

TACTIVA/ 
TCETES

TCETES/
TIIB

1988 48.32 54.33 58.65 _ 1.12 0.93 _
1989 29.65 45.53 44.77 41.68 1.54 1.02 1.07
1990 27.47 34.50 35.03 28.33 1.26 0.98 1.24
1991 16.88 26.07 19.82 17.81 1.54 1.32 1.11
1992 15.47 27.67 15.89 24.48 1.79 1.74 0.65
1993 15.18 20.55 15.50 13.69 1.35 1.33 1.13
1994 13.13 22.81 14.62 28.02 1.74 1.56 0.52
1995 37.23 55.0 47.79 53.54 1.48 1.15 0.89
1996 24.28 32.53 32.90 32.87 1.34 0.99 1.00
1997 14.51 22.70 21.27 22.29 1.56 1.07 0.95
1998 13.78 39.11 26.19 27.14 2.84 1.49 0.97
1999 9.72 21.06 22.38 24.63 2.17 0.94 0.91
2000 6.57 19.41 16.15 17.23 2.95 1.20 0.94
2001 4.74 10.81 12.24 13.43 2.28 0.88 0.91
2002 2.92 9.18 7.46 8.45 3.14 1.23 0.88
2003 2.50 7.79 6.51 7.17 3.11 1.20 0.91
2004 2.27 7.22 6.36 7.44 3.18 1.13 0.86

(2) Tasa de Fondeo Bancario 

Fuente:Banco de México, Indicadores Económicos e Informe Anual, y Fondo Monetario Internacional, Estadísticas Financieras   

(1) Tasa de Interés de los Depósitos Bancarios (TIDB)  

CUADRO 6
MÉXICO.TASAS DE INTERÉS NOMINALES 

AÑO

Tasas Nominales a 3 meses Márgenes de Rendimiento Nominal 

 
Si bien estos depósitos devengan una tasa de interés equivalente a la TIIE 

a 28 días,  y se distribuyen entre las instituciones de crédito con base en los 

pasivos totales de los bancos a cierta fecha de cierre; es claro que el  Banco de 
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México ha venido reponiendo  toda la  liquidez que retira, mediante las 

operaciones de mercado abierto (ver cuadro 5). De esta manera, el Banco de 

México se mueve en la dirección de lograr una posición acreedora en el mercado 

de dinero, como lo muestra el crecimiento de la cartera de títulos y valores de la 

banca comercial, con el  propósito de obtener un mayor control sobre la evolución 

de las tasas de interés de corto plazo (Castellanos, 2000). 

 

La aplicación  del régimen de  saldos acumulados ha conducido al Banco a 

adoptar una posición acomodaticia, que lo obliga a adecuar la oferta de base 

monetaria a la demanda de dinero. Y, para contrarrestar situación se aplica el 

corto monetario, que cumple más un papel de señalización sobre el alza de las 

tasas de interés de mercado, que terminan por contraer la demanda agregada y, 

en consecuencia, disminuir las presiones inflacionarias.  

 

En la gráfica 6 se observa dicha relación; entre 2002 y 2003 a medida que 

el corto se eleva, las tasas de interés tienden a estabilizarse, de tal forma que a 

partir de octubre de 2004, éstas muestran un comportamiento relativamente 

estable.  
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Sep.98 100.0 36.94
Nov. 98 130.0 32.29
Ene. 99 160.0 29.29
Ene. 00 180.0 15.62
Jun.00 230.0 15.34
Nov. 00 350.0 17.32
Ene. 01 400.0 17.07
Jul.01 300.0 9.40
Feb.02 360.0 8.15
Abr.02 300.0 5.84
Sep. 02 400.0 6.99
Dic.02 475.0 6.37
Ene.03 550.0 7.97
Feb.03 625.0 8.86
Mar.03 700.0 8.43
Oct.04 57.0 7.76
Nov.04 63.0 8.36

GRÁFICA 2
RELACIÓN CORTO- TASA DE INTERÉS 

FECHA
CORTO 

(Millones de 
pesos) 

TASA CETES 
28 días 

GRÁFICA 6 
RELACIÓN "CORTO "- TASA DE INTERÉS
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Fuente. Banco de México, Indicadores Monetarios y Financieros, varios años

 
En el cuadro 6 se muestra de manera más clara el comportamiento de las 

tasas de interés. A partir de 2001, las tasas de interés nominal muestran una 

tendencia a disminuir, aunque ello no significa que el margen entre las mismas se 

cierre. El diferencial entre las tasas activas y pasivas, sigue siendo 

considerablemente alto, lo mismo sucede entre la tasa activa  y la tasa de los 

CETES. Ello es un resultado de la estructura bancaria oligopólica  que impide el 

arbitraje de las tasas de interés. Por su parte, la disminución entre el diferencial 

entre la tasa de CETES  y la tasa interbancaria, deja ver que las decisiones del 

banco central están fuertemente determinadas por el comportamiento de las tasas 

de interés externas; lo que obliga a la banca comercial a mantener tasas 

interbancarias bajas pero positivas en términos reales, para estimular la entrada 

de capitales y fomentar el fondeo interbancario interno. 
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3. Política monetaria y el tipo de cambio  como ancla nominal 
 

Con la adopción relativa de un régimen de tipo de cambio flexible las 

variaciones de éste pasaron a depender de la oferta y demanda de divisas,  el 

sistema de flotación supone que el banco central no interviene en el mercado; sin 

embargo, pueden existir situaciones extraordinarias, a juicio del banco central, que 

lo obliguen a intervenir para limitar  sus fluctuaciones comprando o vendiendo 

dólares, según el caso. Dado que estas intervenciones modifican las reservas, se 

debe ajustar el monto del crédito interno neto para no generar de manera  

automática una variación indeseable de las tasas de interés que conduzcan a una 

elevación de la inflación. Esta medida, conjuntamente con la sobrevaluación del 

tipo de cambio real ha permitido desde 1999,  controlar de manera estricta, las 

variaciones en los precios.  

 

En el cuadro 7, se observa la estrecha relación entre la sobrevaluación del 

tipo de cambio y la disminución de la inflación; así como el efecto entre el 

incremento de las reservas internacionales y la sobrevaluación del tipo de cambio. 

Este comportamiento se hace evidente en la gráfica 7, ya que a medida que el  

índice del tipo de cambio real (lo implica un margen de sobrevaluación más alto) la 

inflación empieza a descender. 
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AÑO RESERVAS 
INTERNACIONALES 

INDICE DEL TIPO DE 
CAMBIO REAL BASE 

1990 = 100 
INFLACIÓN

MARGEN DE SUB-
SOBREVALUACIÓN(1) SUB(-

) SOBRE (+) 
1992 18,554.20 85.90 15.48 25.82
1993 24,537.50 73.50 9.74 32.71
1994 6,148.20 76.00 6.97 9.39
1995 15,741.00 117.30 34.77 -16.80
1996 17,509.20 103.10 35.26 -3.62
1997 28,002.90 86.00 20.82 10.16
1998 30,139.80 84.80 15.90 5.55
1999 30,733.40 77.90 16.67 21.54
2000 33,554.90 69.00 9.51 27.70
2001 40,879.90 62.90 6.39 35.25
2002 47,984.00 61.10 5.03 24.00
2003 57,434.90 71.90 4.56 15.99
2004 61,496.30 77.40 4.68 18.73
2005 68,668.90 75.70 4.00 27.17

FUENTE: INEGI, Estadísticas Históricas de México, 2005; y Banco de México, Indicadores
Económicos, varios años. 

CUADRO 7
Indicadores de estabilidad monetaria
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1980 0.74 29.84 73.5
1981 0.95 28.38 68.92
1982 1.89 98.95 60.21
1983 3.41 80.42 91.86
1984 5.42 58.94 89.00
1985 8.88 63.84 72.96
1986 18.27 105.74 95.81
1987 47.36 159.22 132.95
1988 71.82 51.65 136.07
1989 85.97 19.70 104.79
1990 100.0 16.32 100.00

GRÁFICA 4 
MÉXICO. INDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL E INFLACIÓN

AÑO

INDICE 
NACIONAL DE 
PRECIOS AL 

CONSUMIDOR 
BASE 1990 = 

INFLACIÓN 
BASE         

1990 = 100     

INDICE DEL 
TIPO DE 

CAMBIO REAL 
BASE 1990 = 

100 

GRÀFICA 7
INDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL E INFLACIÓN 
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FUENTE: INEGI, Estadísticas Históricas de México , 1980; y Banco de México, Indicadores  Económicos, varios 
años. 

 

Como vemos, el  vinculo entre el tipo de cambio y los precios esta inducido 

por la política monetaria (Sánchez, 2002). Por un lado, el Banco de México al 

cumplir la regla de no crear excedentes ni faltantes de liquidez, se ve obligado a 

acomodar la oferta de base monetaria a la demanda nominal de dinero y; por el 

otro para evitar que la depreciación del tipo de cambio nominal se transmita a los 

precios, mantiene un alto margen de sobrevaluación.  

 

El Banco de México ha reconocido las implicaciones negativas de apegarse 

a una regla acomodaticia pasiva, pues éste estaría satisfaciendo eventualmente,  

una demanda de dinero correspondiente a un patrón de inflación superior al 

deseado. Así en 2002, la inflación general anual fue 5.7%, tasa significativamente 

mayor a la meta de 4.57 %, en tanto la variación en el indicador subyacente fue de 

3.8%, su mínimo histórico.  
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CONCLUSIONES 
 

Los cambios que la liberalización financiera y la libre movilidad de los 

capitales han provocado en la composición de los agregados monetarios, en la 

determinación de las tasas de interés domésticas y en el comportamiento del tipo 

de cambio, repercuten en la estructura y comportamiento de la demanda de dinero 

y, por ende, en el mecanismos de transmisión de la política monetaria. Todo ello 

complica la intervención de los bancos centrales, ya que el establecimiento de 

objetivos y la implementación de medidas se ha vuelto más compleja y 

problemática. En particularmente se ha dificultado la conciliación entre estabilidad 

monetaria y cambiaria y el financiamiento a la inversión. .      

 

Con oferta monetaria endógena las variaciones en la oferta monetaria no se 

explican únicamente por las medidas adoptadas por los bancos centrales es decir, 

la liquidez no depende sólo de la base monetaria y de un multiplicador monetario 

estable. La política monetaria se vuelve más compleja en la medida que los 

bancos centrales no sólo recurran al uso de los instrumentos tradicionales (tales 

como las operaciones de mercado abierto, ventanilla de descuento, etc.) para 

regular la liquidez, sino también a la aplicación de medidas de supervisión y 

regulación bancaria, las cuales afectan la liquidez e influyen en la formación de las 

expectativas de los agentes económicos, que terminan por afectar el multiplicador 

bancario.  

 

En la medida que las reservas han dejado de limitar la expansión del crédito, 

el incremento en la base monetaria tiene como propósito mantener la solvencia del 

sistema bancario y la estabilidad de la tasa de interés que garantice el equilibrio 

interno y externo. En consecuencia, la demanda de base monetaria estará 
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determinada por las necesidades de compensación de saldos entre los bancos y 

por la necesidad de saldos monetarios precautorios, determinados éstos últimos, 

por el estado de confianza de los banqueros.  

 

En México el banco central se ha comprometido a abastecer la demanda de 

base monetaria con el propósito de mantener la estabilidad de las tasas de interés 

y del tipo de cambio. Así, mientras la estabilidad en las tasas de interés asegura la 

solvencia del sistema bancario; la estabilidad del tipo de cambio nominal 

contribuye a abatir la inflación. Ello explica que el mecanismo de transmisión de la 

política monetaria opere principalmente a través del tipo de cambio. La evidencia 

empírica muestra una estrecha relación entre la tasa de inflación y la tasa de 

devaluación, es decir, la variación en la tasa de devaluación antecede al 

crecimiento de los precios, y no al revés, como supone la teoría de la paridad del 

poder de compra.     

 

Con  el objetivo de mantener el nivel deseado de tasas de interés, el Banco 

de México ha venido adecuando la oferta monetaria a la demanda de dinero 

primario. Esto es, el banco central acomoda su oferta de base monetaria a los 

requerimientos de demanda de ésta por parte de los bancos comerciales. 

 

El  reforzamiento de la estructura oligopólica del sistema  bancario, impide 

el arbitraje entre tasas de interés pasivas y activas, generando un alto margen 

entre la tasa de CETES, que es la tasa de equilibrio del mercado, y la tasa de 

depósito que está por debajo del nivel de equilibrio que tendría en un mercado 

más competitivo; ello ha permitido a los banqueros obtener un margen financiero 

libre de riesgo. Esta situación, aunada al desarrollo de nuevos productos 

financieros que generan altos rendimientos especulativos con tasas de interés, 
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tipos de cambio, índices bursátiles, etc., ha conducido a una fuerte contracción del 

crédito bancario.     

 

La  estrecha relación entre la sobrevaluación del tipo de cambio y la 

disminución de la inflación, así como el efecto entre el incremento de las reservas 

internacionales y la sobrevaluación del tipo de cambio, se ha convertido en el 

principal mecanismo de control de la inflación. El diseño y las medidas de  política 

monetaria han generado dicha relación; por un lado, el  Banco de México al 

cumplir la regla de no crear excedentes ni faltantes de liquidez, se ve obligado a 

acomodar la oferta de base monetaria a la demanda nominal de dinero y; por el 

otro, para evitar que la depreciación del tipo de cambio nominal se transmita a los 

precios, mantiene un alto margen de apreciación del tipo de cambio. El Banco de 

México reconoce implícitamente los efectos negativos de aplicar una regla 

acomodaticia pasiva, pues este estaría satisfaciendo eventualmente,  una 

demanda de dinero correspondiente a un patrón de inflación superior al deseado.  
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