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11 T R o D u e e o N 

El transcurso de lll vida social no puede entenderse sin el dinero. Aunque el 

mismo concepto de dinero no pueda comprendorne ni defirürue cabalmente. La pro

pia Economía ro tia llegado a un acuerdo en cutc nopccto, pero <:lla no podría con

cebirse a.in cutudiar al dinero. Sólo uaber;;vs o crecr.iotj s3ber paI'U lo que sirve 

el dinero, y lo que repri~centn. El dinero ayuda o pone en marcha la nctividad 

económico uocinl, y con &l, se retribuyen u todos lon pnrticipuntcs, directos 

e ind.irectos de L.1 producción. pura que ~;e distribuyan los bienes y servicios 

que demandan y ncct:s1 tnn todo~;4 En lo que pone en circulae16n el upurntu produc

ti.vo y el mercado, er3tabll:cicndo un precio ~i cGda innumo, factor y producto. 

Así, el dinero toma di!;.tinta::; ac1~pcione:.; 1 ~~egún el pupel que le toque jugar, 

es capital, eré di to. ingrer;o. ahorro, gnnancin o riqueza. Y 11ticntrn abundancin 

o escasez de dinero no:¡ dPfinirá ante los dcr.ui~3. Sin embargo, todo ésto, sólo 

eG una apariencia, porque el resultado de nuestra ponici6n en lu estructura so

cial, en lo que deter~i11n1·~ nucstri1 s1tunci6n económica, y el u~o quo cada uno 

le demos al dinero¡ (•n tone es serer:1os c.:ipi ta.liu tus, aunlnrindos, desempleados, 

ricos o pobre". 

Pero es nues trn si tune ión económicu, lo que hürf..Í que luchemos por escalar esa 

estructura social, y de lograrlo, permanecer en sus niveles más altos, por ejem

plo, capacitándonos prtra el mercado de trabajo, "valorizando11 nuestro éxito per

sonal, en términos del dinero. 

La riqueza material se lcgi tima y se demuestra con dinero, puesto que todos 

nuestros bienes o pertenencias, cnpac idn.des o 11 habilidadcs 11
, que se traducen 

en flujo3 de ingreso o renta, tienen un valor monetario, que nos facilitará la 

vida y el desenvolvimiento en la sociedad, pues ésta, se rige tácitamente por 

la ley del dinero. 

En contraste, el desamparo económico se convierte en una lucha por el dinero. 

El dinero influye en todos los aspectos de nuestra vida, aunque habrá algunos 



que -afortunadumentrJ- encapar{ln n :..;u influencio, porque, dcspuús de todo, letl 

vez laG conas mó.n vnl iot-;;}G no tengan prPcio; y el verd.:ulero valor personal no 

puede rnedirse en dinero. Pero de CUi1lquier r.unc·rn. 1 habrá nlr,ún factor monetario 

que nos determine, pj)f'iJ ~Jcr 1}!]to. un¿\ GOCU.'dilf1 del d1nero. 

Es esta sociedad moderna, l;, qu.· .. ~ ha 1:1·t:·.~H1ü toe~:_· un ror-.plejo aparnto financiero 

poro el manejo del dincI~o. qw.• a vece~; ~it:.: pone pox· (~ncim;) de l.:t pI·oclucción afec

tándola i:H!r i amente 1 hac i <'ndo que ti(~ qu1e~·an ob t.ener !:ün~mc i¡ts PX traordinarias 

por el mismo dinero 1 como e~; c•l ct1:1<J dC' la e3pt~cutaci0n con divisns. Pero la 

paradoja eG que en la actunl id~ui, c1 1ht11.:r;:1 v,l pnniirndo !at V<llor inlrinncco¡ 

t.ol vez por lu obsolenc1n del '"'~:>qw~ma :..:oc1al. Est~·l ¡_)fSt•ditla de volt)r nn lo que 

conocemoLJ como inflación, la qw.! demu0utru LJ nb$trncción dt~l U1rn.!1·0, ptH_·~-; sien

do unn medida d1.! vnlor, va pcrd1et1do r:l :.rnyo p:""Opio; pero rni1ntcnu:mdo ln deul.

gualdad Gocinl 1 por· afectar (l qu1c-nc~; meno~:; tienen o g;1nun dinero. 

Por C!J0 1 el propó:..>1 to ck· e~; te tr.:lb:Jj0 1 es a.bordar e:..ltt: nnpecto de la nebulm:.;a 

monet .. u·íil: el de~Jt~qui 1 ibrio monet.ari.o tnfla.ción - di:•\'illuaci6n en 1'.-\éxico. PJ:·n 

ésto, nos valdrc111os de un rnod~lo sc:nc1llo de demanda de dinero. El capítulo 

l, en un mr.irco teórico global, qu~ abordLi somvr3müntc lo que ne conoce como la 

ControverGin Po!.>tkeyne!.iüm.:1 - Monet;.u·1sta 1 el capítulo 11 es un marco teórico 

particulnr de la dcmanrin de dinero para L'l Lratu.mie>nto de ese desequilibrio, 

que ncrn permite formular unn hipótcsio <le trabajo, ei capitulo 11[ trnta de ln 

especificación del modelo de d"manda de dinero, <m el capítulo IV se reporta 

el trabajo empírico que valida la hipóte:c;i:; de trubajo y en el capítulo V se 

c~tablccen algunns conclusiones. 

18 de Marzo de 1988 
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CAPITULO 

LA CONTROVERSIA POSTKEYNESIANA-MONETARISTA 

En los últimos años, han predominado lor; estudios sobre el papel -

que juega el dinero dentro del sintemu económico. En nuc•stro país, este 

interés aumentó a pnrttr de ln craas rfo la deuda externa y la crisis ba[l 

coriu, que llevó a la rh1cionoi!1zación de l.J. bnnc.:t privada en 1982. 

En algunos de estos nn5lisis !lC trnce referencia a lo que so ha da

do en llamar 11 La controversi•.1 ponti<cynosiana-monetnrista 11 o "El gran dc

bate11. Y en otro::,; cstudirn~, explíciu11~1env~ so toma como mnrco de refere!! 

cin 11 El moncturü;r.io" y específicnmente ''El Moncta.riRmo de Friedman 11
• 

Es indudable que n pnrtir d<' loa trnbajos d•! Milton Fricdman y de 

uus seguidores, que conformaron el Monctar ismo: y de lou cnquemcH; deriva

doG como el marco de las "Exµoctntivas RacionulPs", ha revivido el "aná

lizis monctnrio" -como el minmo Friedman lo llall\a- o como habíamos dicho 

antes, el interés sobre el análisio del dinero y su relación con las de

m6s variables del sistema económico. 

Sin embargo parece ser que en ln mayoría de los trabajos sobre la 

economía mexicana, se mencionan aspectos t0ngenciales sobre el mencionado 

debate, o sobre el marco teórico Friedmaniano. En otras palabras, lo que 

queremos destacar, es que <'tl estos estudios se menciona un aspecto parti

cular, que sea pe1·tinente para plantear un problema, y se sigue por esa 

línea de análisis, hasta 11.,gar a su solución; pero sin colocar dicho as-

pecto en un contexto global. Esto puede hacer pensar a quien lee estos 
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trabajo5, en que hay muchirn controversias entre pos tkeynesianos y moneta

ria tas. O bien,que hay muchos monctnrí!:3mos. 

Y esto puede ser así, porque la con trovero in postkcynesiana-monetari!!, 

ta, abaren muchos y muy divcrno~ aspectos. Ademán, e.le que ºel monctnris

mo11, no es unn denominación que 3t~n e:<cluniva de 1-"riedmnn y de sus más -

cercanon seguidores { l). 

Ea por eso, que el prop6ai to del presente capitulo, es hacer una mode,! 

ta, pero clara o por lo menos comprensible explicación de lo que debemos_ 

entender por "Controversia P0Btkeyncninna-Monetarista 11
, y situurla en un 

contexto general: para denpués, entonces ní, hacer lo mismo que en otros 

trabajos; tomar el aspecto principnl que nos oirva para el planteamiento 

de nuestro problema. 

1.1. LA CONTROVERSIA POSTKEYMl!SIANA-IQQtTARISTA KM IJM llARCO GLOBAL. 

Antes de la publicación de la "Teoría General" de J. M. Keynos, en 

1936, imperaban varias proposiciones de la Teoría Neoclásica, a las cua

les precisamente iban dirigidas las críticas de Keyncs. 

(Estas c.ríticas, ya se han vucl to lugares comunes entre los economis

tas; pero muchas veces los lugares comunes encierran "grandes verdades"). 

Entre otras proposiciones de la Teoría Neoclásica, están por ej., -

"que el salario es igual a la desutilidad marginal del trabajo"; la cono

cida como "Ley de Say" "que toda oferta crea su propia demanda", (es de

cir, que la economía siempre runciona con pleno empleo); y otras que se 

derivan de éstas. Pero podemos considerar que la síntesio de los princi-
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pios de la Escuela Neoclásica están representados en la "ecuación cuanti-

tativa del dinero", y que podemos considerarla como aplicable a la econo-

min agregada: 

MV PT 

donde (M) es la cantidad de dinero en la economía 

(V) es su velocidad de circulación 

(P) es el nivel general de precioa 

(T) es el número de transacciones cfecti.vas hechas en toda la econ2 

mía (2). 

Estando determinadas las dos últimas variables por las condiciones de 

producción y por lon principios de la Teoría Neoclásica, y bajo el supue~ 

to adicional de que (V) es constante en el tiempo, la cantidad de dinero 

queda determinada como: 

M PT 
v 

Este esquema ea demasiado simple para reflej~r toda complejidad de la 

teoría cuantitativa, pero puede servirnos para obtener una conclusión bá-

sica, a saber: 

Si (V) os constante y si (T) llega a estabilizarse una vez alcanzado 

el pleno empleo, entoncea "Todo aumento en la cantidad de dinero (M) se 

traducirá en incrementos en el nivel general de precios ( P)". Este re-

sultado, se deriva del hecho de que esta teoría enfoca al dinero en su 

funci6n "como medio de cambio" (3), pues se preocupa de las fluctuaciones 
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absolutas en la cantidad de dinero -considerando un único efecto, sobro 

precios .(P)-. De ahi su denominación de "Teorín Cuantitativa de Dinero". 

Sin embargo, la preocupaci6n de Keynes era analizar n una economía 

en sus magnitudes n.gregatlus y CH tudinr lo::; aspee tos de la oconomía real 

o de la producción fisica, sin separar los asp"ctos monetario:< o del di

nero, que él cons idernba re lnc 1orH..:1dou e~; trcchamen te. F.n por eso, que cri 

ticó a la Teoría Cuant1 tativn, en. su enfoque r:lonetario de lu economía que 

presentaba un análisis parcial. Aunque las proposiciones de Kcyncs se 

refieren o cstA relación 31'.!'ctor real-sector monet.arü), podemos conside

rar, que bnJO ctliW condiciones, (:xi:;v:• una ''t.enría monetaria de Keynes 11 • 

No obstante el gran impacto que caur.6 la publicación de la Teoría General 

en los círculos académicon, hn~tn el grado de que pnra olgunos, este he

cho dú inicio a lo que oc denominó como 11 La Hcvolución Koynes1ann 11
, lan 

ideas de Keynes no cnusnron el r:'lismo efecto en todon, en su justa propor

ci6n pues inmediatamente despues d<! publicada la obra, el teórica neoclá

sico J. R. Hicks publicó su articulo "Mr. Kcyne5 and lhe Classics" en -

1937, como respuesta n las críticas Kcynesianas (4). 

En este ensayo, Hicks hizo encajar los principios Keynesianos dentro 

del cuerpo teórico neoclásico, no obstante que Keynes habin hecho lo mis

mo con la teoria neoclásica, al considerarla corno un caso particular de 

su "teoría general". 

de su nueva teoría. 

Es por eso que él recalcaba el adjetivo "general" 

llicks, dá origen a lo que ahora conocemos como "Sin tesis Neoclásica", 
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haciendo que los planteumientos Keyneaianoa respeten el espí~itu de ln 

Teoría Neoclásica, rentándole fuúrza nl principio fundamental de Keynes, 

en que se busa toda au construcción teórica, us decir, al ''principio de 

la demanda efectiva 11
1 al que non referimos más adelonte. 

El Keynes de ln Síntesis HeocL:ísl.cn es el que conocor.ios en los libros 

de texto, aunque para nosotros sea ~ccc!3iblc el Keynes de lu 11 Teoría Ge

neral". 

No obstante el tamlz tlicksrnno de Ion po>itula<los Keynesionos, lo Teo

ría cuanti ta ti va se vió cri tienda fundamcnt:ilment<~ durr1nt:e un gran perío

do, hastfl finules de la décadn du lo:; 50's y principio::. de la siguiente 

décodn, en que aparece en la encPna el rr.onctarimno con Milton Friodman. 

Friedman ntacar{1 las idPBS de Keyne:.;, tomando eomo campo de batalla la -

Teorío Cuantitativa, re:icnt.5ndo de ella olr,uno:i principios básicos. Pero 

las críticas de Friedr.ian a Knynen se cnmnrcnn dcnt1~0 de ln Síntesis Noo

clósicu porque toma en cuenta el marco form:-il construido por ella. Sin 

embargo, Friedman se referirá o los planteamientos originales de la Teo

ría General. 

Por otro lado, las respucsta8 n eston ataques están hechos por los 

postkeynesianos de lil Síntesis Neoclásica (5). 

Es por esto, que este debate se conoce como: "La controversio Post

keynesiana-Monetarista". 

1.2. LA PLATAFOIUIA KEYNESIAMA. 

Advertimos al lector que la explicación de la plataforma Keynesiona 
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podrá parecerle extensa, pero recút!rdeue que pretendemos situnr n lo con

troveri:üa pontkeynes innn.-monc turi~> tu en un contcx to genernl, pura des

puér.; identificar et aspvcto pnrt1culnr que toman.!-1105 de ella, pnrn formu

lar nuestra hí.pót-c::;1n de trabajo. Por lo qu~~ necHsitarcr.ios algunoa ele-

mentas de juicio. 

clar()s. 

Por lo dcmós, trataremos de ~er lo nuficientemente -

1.2.1. LOS l'UHDAKKNTOS DE LA TEORIA MOlfETAIUA OK U:YNES A TRAVES DE 

LAS ECUACIOHF.S DE LA SIHTESTS NKOCl.ASICA. 

Consideramos que lo ccH!nciul d1' ln Teoría Monetaria de Kcynas se en

cuentra en los capitulo~ 15, 18, 20 y 21 d<! lo "Teoría General" (6). Sin 

embargo, nos valdremo~1 del sistema formal de ln SintcHül Neoclásicn, en 

favor de la comodidad que nos prc»;tan los ecuaciones. Pero debe tenerse 

en cuenta que en todo momento nos referiremos u lon planteamientos origi

nales de Koynea, expuesto~:;. en t:lqucll.:! obrnª 

Por último, innistimos en que mñs que unu teoría monetaria separada, 

Keynes incorpora al dinero .in relación catrecha con ln economía real, pa

ra dar forma definitiva o GU "teoría de la demanda afectiva". Aaí pues, 

pasemos a analizar el modelo general de una economía cerrada y sin go

bierno. 

e 

y 

I 

F (Y) 

C+I 

G(r) 

(Kl) 

(K2) 

(K3) 



L1(YhL2(r) 

li(r) 
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(K•I) 

(K5) 

(K6) 

Tenemos un !..1istt·~rrin d~ sei.s ecunciones con seis incón.ni tas por lo qu~ 

el sinterna estd. determinado. Keynen conaidern est.aG varinbleu en unida

t.les solario; pnru nuentros firw!i, debt~mus enlendorlus en valoren dados 

cm un período di:! Uernpu (\,~tt"rmin~tln, donde: 

C :;- COrl!iUmO agrcr,ado 1 Y ~·- ln}~r~!i0 n.ac ion a 1 1 t ; inversión, r ~ es lu 

tasa de interés, MIJ -':" demanda ele dinero o preferencia por ln liquidez y 

M,S oferta rnonct,1rin. 

Lus primerns tren ccuncionen reprmH~ntun al sector productivo, don

de (Kl) es lo función consumo, (K2) ~s la identidad contable del ingreso, 

(K3) oo la funci6n de inversión, que tm lu versión original de Keynes no 

depende directamente de (r), sino de la eficiencia marginal del cnpital 

y del cstndo de lnn cxp,,clativ;;s sobre rendimientos futuros del equipo de 

capital. 

Las trou últimn5 ecuaciones Herfm objeto de nucotro anc~lisis: (K4) 

es la función de lu dcmandn de dinero o, en términos más estrictos. la 

función de preferencia por la liquidez; (K'.>) es ln función de oferta mon~ 

to.ria, (que en el cnso de una economía que incluyera al sector gobierno, 

su nivel estaría dado por las autorid3des monetnrins) y finalmente (K6) 

representa la identidad del sector monetario. 

La forma funcional de la demundn de dinero (K6), (que serñ de nues

tro particular l.n tcrés l depende de los tres motivos o incentivos psico-



- 8 -

16g1cos para preferir ln lir1uidcz 1 postulados por Keynes. y que son 1 n -

saber: 

1) El motivo trans11cci6n: s~ conGcrva din~ro paru efectuar pa-

gos1 saldar dudas, o como !)U nombr\1 lo indica, para efectuar 

''Trongaccioncs" co1-r1ente:>. A su vez Keynen. descompone este 

motivo en ott·os dot;: 

Motivo ga~1to3 con!~urno: et> aquel efectivo que se r,uardu du

i·ant.c (?l intervalo en quf! ::;e n~ciben ingrl~So!:; corrientes; y 

Motívo nr~gociou; e~> el ~de dino:·o que 1.:rn pertinente o 

las emprc1Ji1G y que podríamou con!itderar como el activo en 

cnja. 

2) El r:-iotivo precaución: Se conserva dintH·o para atender a posi

bles imprcviutos; para aprovechar opot~tunidndcs de compra, yt1 

senn bienoG cor1sumo, o de un activo que no pierdo poder de 

compra, (poder ,1dqulni tivo). Este motivo dependerá entonces 

úe las fluctun.ci.ones de prcciou, aunque Koynos no lo diga ex

plicí tamen te. 

3) El motivo especulación: E9te Oltímo, depende de lo que Keynes 

llama "incertidumbl'c !'aspecto al futuro", y que se refleja en 

las fluctuaciones de la tasa de interés. En un sentido más am 

plio, es aquel motivo por el cual, se conserva un monto de di 

nero que se destinará a eBperar la compra de un activo finan

ciero, que en el momento apropiado, reditue el mayor beneficio 
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monetario postble. 

-( Fdedman tw r;:ferirá a este motivo, diciendo que representa_ 

el costo de oportunidad de conservar dinero). 

E.stc últ1mo motlvo es para Kcyner; "partículnrmcnte importRnte pnrn 

la tran>irnisión de lon efecto" d" cambio en ln cantidad de dinero" (7). 

Loo dos primcron motivos, dependen del sector r~al de la actividad 

económica. M1cntran qur: el te1·cer() dt~pPnd!'rá dt~l e!ltado de lns expecta

tivon, que Sü estimarán n pnrt1r del cor.1portomiento del sector monetario 

reflejado en la tasn de intci~és; que a u.u vez, rep~rcutirñ t:~n el sector 

real, sobre las deciníonc8 de invertir. E!!to, en el sentido de que se 

toma en cuenta la tasa de interón como un marco de rt~ferencin para eva-

luar ln eficiencia marginal del cupi t.al, o bien, los rcndimif!ntos futuros 

en la compra del nuevo equipo de cap1 tul; una vez r~al iz.Hdas las dccinio

nes de inversión, éutrt determinará un nivel de ingl"cso compatible con esa 

tasa de interés. 

Aní pues, Keynes postula que si M1, es la cnntidnd de dinero para 

satisfacer los motivos trnns11cción y precaución, y M2, es aquella canti

dad de dinero para satisfacer ol motivo especulación, entonces: 

Así tenemoo dos funciones de liquidez, L1 0 que depende de las condl 

ciones reales de producción representadas por (Y) y L2, la función de li

quidez especulativa, que depende del sector monetario y que esta represe~ 

tado por (r). 
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Pero rccordemon que por a Keynen, el es ta.do de las ex pee ta ti vas es 

predominante, y por lo tanto, en la uegunda función de liqutdez, lo impo.i:: 

tantc no es la tasa corriente o actual de interés, sino su nivel espera

do. Es en este se~tido que Keynes escribe: 

"Lo que importa no en el nivel absoluto de r, sino su 

grado de divergcncin respecto de lo que se considera 

como un nivel accptablt! ucguro de r" {8). 

• 

Podemos representar a la tusa esperada como (r') y el grado de di

vergencia, que Keynca señala, como (r-r' ), entonces rrní podemos modificar 

la forma de la función de liquidez <'Spcculativu L2· Más adelante veremos 

que Friedman va n hacer incup1ó en este razonamiento. 

Ahora bien, creemos oportuno ueilo.lur ulgo que se presta a confusión: 

para muchos nutoren, la ecuación anterior representa la demanda de dine

ro; pero a nueatro juicio, lo quti Keynes eotá haciendo es representar la 

identidad contable entre oferta y demanda mon<ltorias, pues nos está di

ciendo que el monto total de dinero (M), se agota en las dos funciones 

de liquidez M¡ y M 2 (recuérdese que estamos en un nivel de abstracción 

muy general de una economía cerrada y sin gobierno), Dicho esto, podemos 

esquematizar: 

M = M1 +M2 = L ¡(Y)+L2(r) 

M s = MD = l..¡(Y)+L2(r) 

Esto lo hacemos, apoyados en la explicación de Keyncs sobre la fo~ 

ma de L1, que en sus propias palabras dice: 
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"No está siempre claro si ln vdocidad - ingreso del 

dinero se define como la proporción entra Y y M o -

como ln proporción entre Y y M¡, 

Propongo sin embaq;o tomarla en eslc último sentido. 

Así pues, si V es la ve.loctdarl - ingreso del dinero. 

L 1 (Y l .J_ M1 
V 

Por supuesto que no hay razón para nuponcr que V 

sea constante. Su valor dependerá del car.-:tcto~ de 

lo organización bancu1·1a e induotrial, de los hábi-

tos sociules. de ln distribución del ingreso Clltro 

lag diferentes clases y el costo reul de conservar 

efectivo ocioso" (9). 

Entonces, si entendemos que Keynos, al referirse u M, está habla!! 

do de la cantidad total da dinero en la economía, en el sentido de los 

teóricos cuan ti ta ti vos, poderno~ ver que M es entonces la oferta moneta-

ria M8 , que se iguala a la demanda de dinero, compuesta por M1 y M2 como 

esquematizamos anteriormente. 

Por otra parte, Keynes está afirmando que la velocidad de circul~ 

ción no es constan te. Esto es así, por la interacción de las dos fun-

clones de liquidez, pues si además entendemos como costo de oportunidad 

(como lo interpreta Friedman, ver más arriba), a lo que Keynes llama 

''costo real de conservar efectivo" en esta cita, nos percatamos de q.ie él 
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oc cGt.'t refiriendo a ln funClón de 11quidez L2, que afecta a l.1 paril que 

el vulor ele V no oca coctstante. 

Entonce~;. habr-{1 una interacción de las dos funciones de liquidez 

L l y L2, nnt•.:- cambios ('O la cant.ldan de dinero, donde el mecanismo dt? 

transmi!lión '"' L2, pero 11onde la velocidad de circulación o vtllocidad

ingrcno, en sólo pcr·tlnc-nte a Li, pue~¡to que depende dt~ Y. 

En lo qtH~ re!'.ipccta a la función de oft~rta monetaria. la tom:Jremo!\ 

en lu formu en que i1parect" en el nistema de ecuaciones úe lu Síntcoin 

Neoclíisica, cor:io dependiendo de (r). Es a::oi, que el sector inonetnf"io 

catará rcprestmta.do por las tr·cu últimas ccuacionns de nquel modelo: 

l.1 (Y) •L2(r) 

h(r) 

MD 

(K4) 

(K!>) 

(f:ü) 

Podemos adelantar ¡¡ue habrá una relación positiva del ingreso y -

una relación negativa de la tasa de interés, con rospecto n ln demanda 

de dinero. Mientras que 111 relación entre la oferta monetaria y la tasa 

de interés, serñ positiva. 

Lo importante hasta aquí, es que nuestro análisis se referirá al 

sector monetario de la economta. 

1.2.2. LA OIFl!Rim::IA FUIWMIENTAL DmlJt LA TIORIA CUAlft'ITATIVA Y 

LA TEORIA MlllltTARIA DE KEYNES. 
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Kcynes hnrá uuo de tas ecuac1oneu monetarias, vu;tao en la sección 

anterior. y de los principios que las fundamcntnn, para hacer unn crítica 

a la teoria cunnt1taliVit del d1n~!ro; que en tórminos generales, es ln si

guiente: 

Para esta tcorL1, no habr.:i und función de liquidez por el motive -

de especulación, pw.~u r;u <Jnó.l.i!;it• ue refiere al ca~o de una economía cntñ 

tica, en ln qU«~ no hay .. nccrtidumbre. r:n otras palabras, la teoría cunn-

titntiva no ve en el dinero su función de ºrcser'la d1.! valorº, :>ino uólo -

BU función de 11 mc,ho dn ca111bit:,' 1
, (tal como Fricdrnan !>eiínlará inaintcnte-

mcntc, mii.s ;iú~lunt.c}. r::.1 por e~;o quí'! }\l~ynen dirá, que bajo la teoría - -

cuantitativa: 

"•m cquí librio, M?. '~ O y M ~ M¡; tle -

mnrwra que cualquier camhi o en M har¡l 

que el ingreso .1.lcance un nivel ill 

cual la vuriación en M1, sea igual n 

la que se supone que ocurre en M. 

Ahora bien, M¡V : Y1 en donde V'es la 

velocidad ingreno del dinero, tal co

mo se definió antes e Y 'es el ingreso 

global. De manera que si es factible 

medir la cantidad, O y el precio P, -

de la producción corriente, tenemos -

Y = OP y por tan to, MV = OP, lo que -

es muy parecido a la teoría cuantita

tiva del dinero en su forma tradicio

nal". (10) 
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En una nota correspondiente a este pórrafo, Keynes explica que si 

definimoa a V no igual a V/M1, sino como igual il V/M, entoncca 111 teoría 

cuantitativa., es una verdad evidente que oe mantiene en cualquier momen

to pero, sin importancia alRun>1. 

Sin embargo, lo que Kcynes quiere poner de rcl ievc es bajo la te_2 

ría cunnti la ti va, la tasa de intet~éG sólo uctún como rcgulndor de la -

cantidad de dinero, pero no influye de manera dirocla en la determina

ción del nivel de inr,reuo naclonol. 

La forma en que !le llega al equilibrio o mejor dicho, "lo deter

minación del funcionamiento del nistcrna" (ni noa apegamos nl Keynes de 

la teoría general), He rcfleJa en la correspondencia de un nivel de in

greso o un nivel de tasa de interén. Hacemos la nclnración Ue que el con

cepto de 11 equilibr·io 11
1 ~;ólo es perti.ncnte al e:.Jquema de ln Síntesis Neo

clásica: puét1 t·esolviendo el sintemn de ecuaciones: (Kl )-(K6), se llega 

a la construcción de loa curv3s IS-1.M de los libros de texto, cuya inte:: 

scCción determinan simul taneamcnte, a ln manera Neoclásica, ln tasa de 

interés y el nivel de ingreno correspondiente, bajo la interacción de 

los sectores real y monetario, pero respetando el análisis de Oferta=De

manda tan caro a la Teoría Neoclásico. 

Quizá lo único en común entre Kcynes y la Síntesis Neoclásica, es 

esta conclusión de la correspondencia tasa de interés-nivel de ingreso 

nacional. Pero la determinación del funcionamiento del sistema económi-

co (que no es un equilibrio) es distinta en la teoría Keynesiana origi

nal; y la interacción de los sectores, es mucho más compleja, para cata 

teoría, que la representada por el sistema de ecuaciones simultáneas de 
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la Síntesis Nr,oc1[1n1ca. Y tal vez, prccLsarncnte por ser complcjn esta 

interacción trntod·1 por K~ynt!';G, es µor lo que no sea mencionada frecuen

temente, por los distintos i\Utorus qué han nbord:tdo C"l tema. 

No eB nuestro propósito presentarlt1 de un,1 mnnern completa en un 

trabajo tan modcnto corr.o e!-.te, pf..•ro tr~tarcmos de mencionar estn inte

racción de 111 manera rr.{w cLtrn pO!J1blc 1 para t .. ntcndcr lo que cu nuestro 

principal inter6u: 

"Lu relnci6n y nfr:ct.(l de las fluct.u~cl0nen en lo c3ntidad de di

nero sobt~c lan vnr1abl11:.¡ realc:.:i dP la c:·conomía; o dicho en otrns pala- -

bran, cómo ne i ntegrn e 1 ~•ce tor monc turio con e 1 nec tox· real, según lns 

ideas originalcn de Keynes 11
• 

l. 2. 3. EL. PAPl!L DE LAS El.ASTICIDUES RKSPKCTO Dli: LA Dli:IWIDA EFEC

TIVA l!N LA Dli:TKRJIINACION DE LOS SYKCTOS DK LOS CMIBIOS EN 

LA CANTIDAD DE DINERO SOBRE EL SISTEMA li:COHOllICO. 

Haremos antes un breve r"cordato1'io del principio de la demanda -

efcctivu, para pasur a lo que Ps objeto de nuestro interés y conclusión 

del esquema Kcyncsiano. 

El propósito de Keynes es explicar los determinantes de los nive

les de producción, ingreso y ocupación de la economía, en el corto pla

zo. Estos niveles están determinados por la "Demanda Efectiva"; que es 

el nivel de demanda "consumido efectivamente" (lJ). y que no corresponde 
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a la oferta global, ba_io la ocupación plena, sino que está determinado 

por lan 11cnndicíoncs r~ules del mercado 11
, rcprcst·ntadas por una propen

sión uocial o agregada o consumir. 

Eo;te principio echa por tierra 1'1 ley de Say: "que toda oferta 

crea su propia demanda 11
, y por lo tanto, lu concepción del equilibrio, 

pues óst.e 1 no se alcanza en ln ocupnción plena, sino que "es la oferta 

la que se adecún a la dcrr.tmdn'', pudiendo huber en tone en recur-sos ociosos 

y nivelen de dcnocupación involunl.:iría. Ln Demanda Efectiva es pues, el 

motor del sistema económ1co, y principio fundnm~ntnl del an~liuis Kcyne-

ni ano. 

Hecho este rccordotorio 1 pascmo::> n derivar los rudimicntos que 

no!l servirán para urmur y completar el esquema teórico Keynosiano. 

Ue ncuerda a lo anterior, el valumen de ocupación total (ti), cut~ 

rii en función directa del nivel d" Demanda f:rectivn (D), en cualquier mo 

mento: 

N F (U) 

Esta es ln función de ocupación agregada. A pnrtir de aquí, Key

nes obtendrá el grada de respuenta a elasticidades correspondientes a -

distintas variables fundamentales, ante las cambias en la d<?manda efect!_ 

va (D). Toda esta, can el propósito de relacionar las dos sectores, --

real y mcnetaria, y llegar a una "forma generalizada de la Teoría Cuanti 

tativa", pera en términos de su principio de la demanda efectiva. 

Cabe recordar, que el mismo Keynes no daba mucha crédito a las re 

presentaciones algebraicas que veremos a continuación, par considerarlas 
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de,,,nsindo mecánicoa. Pero, no obstant.e, reconocía lo utilidad que pres-

tnn n la explicación. 

Kcyncs llaga u dichu forma generaliznda en dos fases. Ln primera, 

se refiere a lnn condicicneo de proctucción (fe ln indu3tria típica en pn~ 

ticl1lar 1 pero que sen dir·ectnnientc aplicables ;1 lt' ~conomín agregado, y 

por tanto, non l.:w que tomaremo~~ en cuenta. Aquí lnn elauticidades mi--

den movimientos en unidades salario, que poík:mo~ entender como movimicn-

dinero y llcgucmou n unn prímera ccu;1'.~ión, que constituye unn primera 

etapa hncin ln vcrnión gcncrulizadn de la teoría cuantitativa. 

PRIMERA FASE 

A partir de la función de ocupación obtenemos la elasticidad de 

la ocupación respecto a la demanda efectiva: 

e e dN D 

dD N 

Así, también podemos obtener las elasticidades de otras variables 

que dependen de lu demanda efectiva.(Veáso la última cita, en donde 

MV=OP, Y=OP; luego como Y=D, entonces OP=D). 

La elasticidad de la producción (O): 

e 0 = DO D 

dD o 
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Ln elnsti.cidad del precio esperado p', (este precio, equivale a -

la ganancia espernda, cm te una i nv(;~rnión dada): 

ep• :':. dp 1 L> 

dD p' 

Como p'O~D, entonces: 

dp' D + dO D .. (E) 

dD p' dD o 

o bi<:>n 

"P' ' Co 

11 La demando cfectivu se agota en parte afectando la producción, y 

en parte influyendo sobr" el pr.,cio, de acuerdo con tmte principio"(l2), 

Continu<~mos uhora, incluyendo el dinero, en decir, midíendo los -

cumbiou en término!> monet:arios. 

Sen S el snlurio monetario d<' unn unidad de trubajo y p el precio 

monetario de una unidad de la producción totul. 

En tone es: p~p '. S, y ahora D=D.S ( recu6rdese que estas variables 

se miden en unidades monetarias). 

Las elasticidades correspondientes son: 

ep !?.:!E y 

pdD 

Puede demostrarse que: 

DdS 

SdD 
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cp = l - eo (1 - eal (El) 

(Veáuc lt\ T('or ia gcner~~ L pag. 254 n. 4 para ·demos trací6n). 

Keyncs considera que e~¡t.a ecuaclón es la primero. etapa hncin la versión_ 

genernliznda de ln teoría ctrn.ntitntiva; puca si eo ·~O y e 8 =:l. ln pro

ducción física pormaneccrñ con:::tantL' y 11 loJ prPciou !1Ubiriín en la misma_ 

proporción ~uo l¿i ckmdnda eft:l:•.i·:a t:n 1.intd.vk!.i r.'!onetariuD''· {13) 

Es importante ~:;1.1b1-a;·ar qul' la~; P.lasticidadeG tomartin estos valo

res sólo en el clt~10 d·.~ li1 ocupactón plenn, uepún la 1\:oríu Cunntitativa, 

paci~, lo;; in·1~·..:11 ... :; nll ~-~(~ ·:.odif1c.::ffún ante lo~{ aU!':\enton t~n la cnntidr.1d -

de dinero, ni.no que la ~~i_?2.c.1ón awnentnr•ú ('I\ proporción al aumento en -

ln demando efcctiv11, d(~b1,!:1 n !~U ve~ a cate numo11to en lo cu11tidod de <li 

nero. Pero, t.:in prontu cor;'!O ~''..! llcgu0 a la ocupHción plena {et).:::0), lo -

unídud de ~1alat·i.o~ y lon rwec1of; Ge elevarán !JO prnpcrcíón al aumento de 

lu domnndn efectivo debido nl numcnto en \n cant:idnd du d!nc1·0 (cn:--:1). 

Sin embargo, h;.i:;.;ta et;t.u moment0 nos t:•ncon.tro.mos todavía en los te 

rrcnos d~ ln teoría cuantitativa, yn que el ra? .. onnmiento anterior se ba

su en los dos supuestos: de 1'1 ocupación plern y de que ln denmnda efec

tiva cumbia en proporciéin directa u los uum{?nton en la cantidad de dine

ro. ~s en este sentido que Kcyncs enuncia n la Teoría CuBntitativu en -

los siguientes té1·minos: "Mientras haya desocupación, la ocupación cam-

bitirá proporcionalmente a la cantidad Lle dinero; y cuando se llegue a la 

ocupación plena, los precios variarán en la misma proporción que la can

tidad de dinero" (14). 
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No obs tnntc Kcynes encuentra 5 factores por los cuales esta si tu~ 

ci6n no puede darllfl, e:; tos factores son: 

1} La demanda e fue ti vu no cnmbi nrá en proporc.ión exac tu u ln 

cantidad de dinero. 

2) Desde el momento que 103 recurnon no Bon homogéneos habrá 

rendimít!nto.s dccrecLcnte!i 1 y no constantes, n medida que 

ln ocupación aumente grndunlment".!• 

3) Como lou rt.•curnos no non 1ntcrcnmbiableu, algunos bienes 

alcanzarán una condición de inclaGticidaJ en lo oferta n 

pesar de haber rccursou sin f~mplco dinponibles porn l:.i 

producción de olron bienes. 

'1) l.a unidad dt? ::.;;\lat~ios tendcrfi u Bubi r nnt.en de que se haya 

alcanzado la ocupación plena. 

5) Lns romuneru.cioncs de los factoren que cntr.:ln en el costo 

marginal no car.blnrón todas en la misma proporción" (15). 

Podemo~1 Vt!r que, siguiendo el nnálisis Ncocltl.sico, Keynes puede -

refutar las implicaciones de la Teoría Cuan ti ta ti va. 

Dejemos de lada poi' el momento el factor 1), bante solamente de-

cir que está npoyado en el razonamiento que nos llevó u la ecuación (E). 

Los factores 2) y 3) critican la afirmación de que "eo•O, sólo en 

la ocupación plena", de hecho lo que nos dicen es que ésta situación 

(e 0 •0), puede alcanzarse antes de llegar a la ocupación plena. 

Por su parte, los factores 4) y 5) hacen lo propio con respecto a 

que "es•l, sólo bajo la ocupación plena", es decir, son las razones por 
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lua qt1e es-.:1, pw..,de daroe nnteD de llegar a la ocupaci6n plenn. {El úl

timo fnctor pu!.!d'.! nplicnr;.c a c 0 l. Cabe nclarnr que no hemos hablado -

mucho ncerca Ül· lns 1.m!dade;:; ~nlnrio, n L:1.H qu'.! se refiere el factor 4); 

t>ero podcf7',0S corwirl1,>r,1r, cor:(l dijit;o!..:; ante~1 1 qur. la unidad de Bnlario ::>e 

rcficrn a ln:1 condicione~~ reales; y en el marco del factor 4)¡ podemos -

ta. 

Por lo tanto, eo y es tcndclin Vdlore~J intei-medioo entre O y 1 y -

podr·tin alcanzar lo;;• v;tlores cxtrerr.on ant1!H de l lcg.:ir a la ocuµacióu ple-

nu. 

El fnclor 1), aunque upart~ce al pI·incipio, es de hucho la conclu

ai6n de lon ,1 factort~s rest.ante~1, puo:J junto con lo que hubinmas vistu -

nntcs {QUf! la demanda cfect.iv~ :-:;e :1got.u en parte en precios y en p-artv -

¡H·oducc i 6n) 1 tITlpiden que lt1 dcmunda t?fec t1 va <;i..w:bi1: en proporción dirt.!cta 

u la cnnti1Jnd do dinero. 

Por lo que el problema e~; determinar cuál c:.3 el verdndcro efecto 

de lon incrementos en la cantidad de dinero sobre lu demanda efectiva. -

Esto es objeto de l::i ~~egundn fauc, c:n la que se verá que tal efecto depe~ 

derii de la elasticidad de lon precior; ante las modificaciones en la can

tidad de dinero, o través de un mecanismo de transmisión, que eu precia~ 

mente 11 la función de preferencia por la liquidez." o ºdemanda de dinero••. 
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SEGUNDA FASE 

Relacionando ln teoria kcyncsiana con la tcorin cuantitativa, pu-

dimos cncribir: 

MV " D 

donde M, es lr1 cantidad de dir1ero, V, es la vclocid~d-i11grcso (en cate -

Si corw i dcramo~i a V conntnntc tenemos f! l c3.so dtrncri to en la 111 -

fase, CG dccír, el nivel de pnH:io!i cambiará. en proporción directa n la 

cuntidnd de dinero, o s1: .. 1: 

Cp ~. 1 
pdD 

Veíamos que trnta condición se natisfacc, si e 0 .:: O (la producci6n no pr!:. 

sentn ninguna reacción ante cumbion t'n la demanda efectiva). o bien, si 

e 5 :;:: 1 {ln unidad de salariou aumenta en proporción directa u los aumen-

tor.; en la demanda efectiva) • 

Sin embargo, podemos llegar al caso más general al que concluye -

Kcynes, y que corresponde nl caso en que V no es constante, sino varia--

ble. 

Parn esto, Keynes construye una nueva elasticidad, la elasticidad 

de la demanda efectiva ante cambios en la demanda de dinero: 

MdO 

DdM 

(16). 
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Con esto podemon obtener: 

Mdp 

pdM 

Mdp Cp • Cd 

pdM 

Cp 

e o bien, 

cntonceB 

o bien e "" e d ( 1 -ec . e 0 • ec . co . es) (E2) 

llemo~ llegado entonces " lo que Kcyncs considcr!\ como la fórmuln 

o ecuación que representa la ' 1 for·m~1 gcncraliznd;.i e.te la toorfn cuantitnt.!_ 

vo. del dinero". Pues t~ sin uufijo, es ln clnsticldud que mide la reac--

ción de los precios nomina.le~ 3n.te los cnmbios en la cantillild de dinero: 

e ~ 
pdM 

y es considerada por Keynes, como la cúspide de estn pirámide que mues--

tra la complejo relación entre precios y cantidad de dinero. Que mues--

trn asimismo, podrfamo::; <Jecir, la compl1>ja relación entre los accto!"'es -

real y mon(~turio. 

La esencia de esta ecuación (E.~) 1 e:.i que muestra que las variaci~ 

nea en la cantidad de dinero no pueden afectar' de manera dil"'ecta el nivel 

general de p!"'ecias. Pues este efecto depende!"'á de las demás clasticida-

des que integ!"'an esta ecuación. 

Sólo en cosos espaciales c=l: Kcynes ejemplifica con t!"'es situa--
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e Y es 

es 

Co 
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O y ee • eo 

o 

l 

Pudiendo haber unu variedad de situncioneu, en las que e: l (17), 

Sin embargo 1 (?Btna ~;ituncioncs estarian bajo el ámbito de la teo

ría cuantitativa del dinero y su supuesto de pleno empleo. 

En el cnso gcneral 1 bajo los supuestos keynesianos, 0 1 es menor -

que la unidad. Ya que, al haber capacidad ocionn (<lcsocupación), y al -

ser los Galariofi rcnle:1 flexiblen a lu b3ju (o bien, salarian nominales 

rígidoa a la baja) f!ntonces: 

- el valor <le eu 1 estarú mfln cercano. pero n() igual, n cero. 

- lon valores de ce y eo {que miden más propiamente las condicio

nes de producción), e~i tnrán máu cercnnon, pero no iguales a la 

unidad. 

Por su parte, Cd, que represento el problema planteado para asta 

fase, dependerá de la clemandu de dinero; y será igual a la unidad, sólo 

en ol caao de que lu nociednd decida mnntcner una proporción constante -

de sus ingreso,;. Por lo que, la solución al problema de los efectos de 

lon cambios en la cantidad de dinero sobre la demanda efectiva, se resue_! 

ve en encontrar la determinación de la función de la demanda de dinero, 

Por todas es tns razones 1 ea que e, es menor n la unidad en el ca

so general. 

Keynes menciona el caso de la ºhuida de dinero" en el que los va

lores de e,j y es son grandc3, y por lo tanto e = 1. Pero excluyéndolo, -
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ld renla gr•ner;;,} f.'~> que (: r:B r-enor Qll(.' uno. 

Podemo~• V'!f' que Cd, f~!,-; una p1c::.1 c:-lave t.•n C!;t~ nnrl.linin, por lo -

que enfocarerr.o;~ nu1.!:.', u·u \\ U:·nr.1 ón ~1obre la derr:urn.L1 de din ero, cuya función 

es ln tloluciún tk ·Ht~iel valer. 

plataforma rti·)ni:?tri1·1:..;t<.1. 

1.3 LA l'l.ATAt'ORMA MONK1'ARISTA. 

Nos referirnos excluDivarr:ent.t• nl ioMnrco Morwtario d1! Milton Fried-

mnn" {18), que fue encr1 to ¡,ot· t·~;tf.' autor con 1~1 propósito de fundnmentnr 

cu lrab .. 1jo cn-;,ír1C(), f.:1U~ mnrcn teóríco no e~{tÚ plennrnentc 3cabado¡ sin 

cmbarg~> !~un po~> lula dos ~•on in u y l ntt•1·e~1an lt!~.; pt1ra el an.11 is is monr•tar io. 

Frietlr.1<111 denomina a '-~~;t,.: conjunto ~ie po~tulados: "Teoría del Ingr~ 

so Nomin.:il"; el que lrat,U'PlnO~'i de r>xplic .. u· br-t•vemente. 

lJara F1·it'd111;m et~ 1nuy impurtanl<: 1:1 distinción entre cantidad nomi

nal y cant1dad re,'d d•_• dirwro; Li p1·imcrn e~ aquella ccmtid3d de dinero 

que 1·;P mide exclu~;iv111t11:-"ItU.• (~n unid:1des monet.nrins, esto es, en peElOS 1 c.1~ 

lare~->, n1bl0:.:, f'tL:. 1 l..i. t.;er;undü 1 e.s la c:antidnd de dint•ro medida de - -

i..lCllt~1~t10 ~11 volumen dt: bú~ne~1 o ~;ervicios, que puedl'n ~-;er comprados con ellu. 
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En otras palabras, la cantidad real es igual a la cantidad nominal defla~ 

tndu por un índlcc cte precios pcrti11cntc. Esta misma dintinci6n, puede -

nplicarsc a otras vn1·inbleu de un nistema ccon6mico. 

Friodmun parte de un modelo clobul simple, ei~ilar al que present! 

mas pura la teoría kcyne!.iíana. Este modL~lo se compone de neis ecuucioncs 

fundamontnlcu, equivalente::; a las prescntnda5 en primer término, estas --

ccuacionen non: 

e f y . r ) lF ¡;- p 

l 
p 

g (r) 2r 

y e t r (Ó• ulternativumente, s Y-C I ); 
3r 

¡; ¡:; r p p p 

MD ~ p F y r ) 4F ¡; 

MS h (r) 5;· 

MD MS 6F (19) 

Al igual que en el primer modelo, las tres primeras ecuaciones re-

presentan el sector real y las tres últimas al sector monetario. 

Las primeras tres ecuaciones representan las mismas funciones del 

modelo keynesinno, pero en términos reales. (Recuérdese que al estudiar 

al modelo l<eynesiano, las variables se observaban como magnitudes dadas -

en un ntomento determinado, por lo que el nivel de precios, no se tomaba -

en cuenta, salvo al estudiar a la economía en movimiento, es decir, al --

analizar el proceso productivo. 
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La ecuación de dl~manda dt! dinero, e:i tmn función del ín$!reso ron.l 

y la tusa de interé8; función que (•gt{i multiplicad:' por el nivel de pre-

cJot:i, para expresar ln dcr.1anda dr· Uirwro nominal ('3 F). Pero nl despejar 

en (P), rcprr:~;cnta la de;nandi), de nnldfJs rcale!i (MD/P), en función de lns 

mismas varinbh::;. 

La ecuacit1n ('~~ fj, e!> la ecuación de ofertn monetaria, que os fun-

ción de la la"" de interéu. Y la ecti.1ci6n (6 Fl "" la id,,ntidnd entre o-

ferta y demanda monetnr~i;:rn. 

El uistcma ne cornpon1~ de ~h~lu ecuacionen, pero hny sieto incógni--

tac~; Frlcdman C!H]lH .. 'matiz;t 1;1:1 diferencia:;, entre ln t.corín cunntitntivn --

lradicionul, ln teoría keynr.:nian~ y nu propin tcorín; en lrl manera en que 

cada unn dú e J la!.1 re~aw l vo en te nis tema. 

Cada uno de lou "tren cnfoque:i 11
, encuentra In 3olución des sis temo. 

de u.cuerdo a un !;\Upuesto fundamentnl propio. que permite construir una --

séptima ce unción, corrcnpond ien te n 1.:ill.ln enfoque. 

1) En la teoría cuantitativa simple: 

y 

p 
Y ~ Yo 7 

el ingreso real es tñ de terminado cxógcnarncn te, es to corresponde al supue~ 

to de pleno empleo, e incorpora - negún Friedman - al modelo global simple, 

el sistema walrmiiuno de equilibrio general. Por lo tanto, al estar de--

terminada la variable Y/P, el modelo se reduce a un sistema de seis ecua-

clones y seis incógnitas, quedando el sistemn determinado. (20) 

2) En la teoría keynesinn:i o teor·ía del ingreso-gasto: 

p ~ Po 7 K 
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el nivr.?l genr.rt-1.l de precio:; ae determtnu de manera cxógcna. La interpr!:! 

tación de Fr·ict1m.:in !íobre esta ccuución, es en el st1ntido de que oHte su

puosto: ''lncor¡iora al s1:1tem1 un conjunto hist6rico de precios y una es

tructurt1 in!lt.ít.uclonal, de la qut~ se ~1upone qu~.·, o bien mnnticne los pr~ 

cios rígido~ o determina variacior1cn de los pr~cio:1 sobre ln base del --

11podcr dt~ ntt~!r)r.1ac11)n", o Je alg(m otro con.iunto an5.logo de fuerzas" (21). 

Consider,1mou que Friedrnan al hablar dt'l 11 podf'r de nr•gociación11
, se 

cnt;l. ref1 rif!ndo a l;i cxplicnción Keynesía.na de que loe trabnjodorC's ncg_2 

e ion con loa empresarim:; r·e~;pec to a nu.s: salario!.l nominales. Cuyo nivel 

so refleja n uu V(!Z, en el nivel general d~ precios, par ser el solari~ 

un costo de produce i ón. 

En pnrt1cular, no e!3tamos de .:\CUt.~rdo en que f~StP !;upuesto quiera -

decir que los pr~~io~ permnn~cen rI>tldos, por todo lo dicho e11 la plata

form;.i r:eyrwn lana. E!.i m'JJOr tomar La segunda al tcrnat i vn, plan tcada por 

Friedmnn, sobre el "poder de ncgociución", y Uprle el significado de que 

los prt~c1os "entün determinados fuera del nis tema", pues esto correspon

de a lo dicho por Kcynen d(~ que loa precios están determinados por los -

costos de producción¡ de los cu~len, un componente importante son los sa 

lnrios nomi naleu. 

Así pues, nuevamente, al estar determinada la variable P, el sist~ 

ma se reduce a seis ecuucioneu que determinan el mismo número de incógn.:!_. 

tas, y por lo tanto, t~l sistema está determinndo. 

3) En la teo1·ía del ingreso nominal, Fricdman construye no uno 

sino vur ios suput!s tos para llegar a su 11 ccuación faltan le": 
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al J.a elasticidad de ln demanda de dinero con respecto al -

incrcso real es igual n la unidad. 

y • F (r) (4a) • 

Ente supuesto estfl apoyado f.'n ::Ju:.; trLtb:-ijos empíricon (22). 

b) l.a tnsn nominal cor·riente de intcrl-s (r) e~1tá determinada 

pnr lo Loan de interés nominal asperadn (r') 

Por· LL> que, t!U f:l ca:Jo límiu:: 

r " r' ( (l) 

e) Exi~;te un;l dist1nci6n entrú ln tnna nominal y la tusa --

rDnl de intcré!l: 

r • R '( 1 dP (9) 
p dt ) 

donde Res la laou real du lnter~s. y (1/Pl (dP/dt), es 

la vnriaci6n relativa del nivel de precios en el tiempo. 

Fricdman toma el ::iupuesto (b) de una idea fundamental de Kcynes, y 

el supuesto (e) de una idea fundllmentnl de Irving Fishcr de la Teoría --

Cuantitativa 1'radLciounl~ EG por eso, que Friedman considera a su pro--

piu lcor{;, co;,t,) unn acgunda vert;ión r:1áB aofisticndn de la Teoría Cunnt..!:_ 

tntiva., po~"'que nigue su misma línea de anúliGis, per·o donde hay una sin-

tesis Kcynes-Fü1he1·; y la dcnomin3 como 11 Teoría del Ingreso nomínnl 11
, 

porque en ella se prescir1dc de lt1 <iivisi6n del ingreso nominal, entre in 

greso real y ¡>recios. 

Estas ecuacioneu llevan los ndmeros del e11sayo de Friedman (véase no
ta 18). 
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Combinando la e':-uf!cíó11 (B) y ln t?cuac1ón (9), obtencmor, ln sir,uie!! 

te ccunci6n, en dond<.· lnn. varitibl•~¡; aparectm en sus valoren 11 espcrudos 11 

o 11 pcrmanente!J 11
: 

r ::. H' + ( 10) 

NOTA~ AqlJÍ U' eu la tasa pc1·mnnentr> 1 dintintn a r' tn~Hl e:.!_ 
pcradn de Kcynt~s. 

que a su vez, puede clt~:~compon1..•r!;1~ df! la ul.guten.te r:-1.H\l'('H! 

r ( 11) 

dondu '/, <1n el inr,reuo 11omintll, e y, er; el ingreso rt•.nl; por lo tonti.J, -

g', en igual a ln t.Llt:ia 1'per·:n.::uwnt1.• 11 o ºeuperadn 11 de crecini.let1to del in--

grc¿_;o renl. 

llnrcmos aquí una breve digresión, pnra recordar que Friedman basa_ 

5us entudío:J mcmetarios en !H1 "Tf?orín del Ingreso Permanentu 11 , plasmado_ 

en SlJ obt'a "Una Tooria de la r~unción Corwumo 11 (23). 

No es nuegtro propósito explicar lo teoría del ingreso permanente, 

sólo bustu dt~cir, que Friedman encuentra que en el análisis, lo importa!!_ 

te no es con5idcror lns variables pertinentes en ~us valores nctunles o 

corrier1tcs, sino e11 sus valore~ esperados o permanentes. 

Para los propósitos de eBte trnbnjo, entenderemos el vnlor perma--

nene te de una variable, como t!l promedio ponderado de las fluctuaciones 

de esn vnrinblc en su comporlatnicnto hü;tórico nnlcrior. 
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Volvifmdo n nuestra Pxplicación, Friedmun establece su propio su--

puesto exógeno, en bas1~ a la~-; :-;upues to::; pr(~v u.>i;; de m.Jneru un¡:ilogu al de 

las teorías cuan ti t.1t iva trariici,)nal y k·.~yrn .. •:.:iiana: 

E<' - g' e K;; \L') 

que indica qw~ la di ferer.ci;1 cnt.rt" la tnsa real i.._'fiperada o permanente tic 

la tnsa de intr:1·{;~: y Li t.<l::;:, i:·sp.-:r~H.1."1 o pcr:nanent.~ de c:recimiento del in 

grcuo n~:-tl, est/1. dntermínacb fw:rn del siutema. 

frtr::dman pl ;in tea dn:: rn;~nni~s pnra aceptar tW te aupue5 to: 

1) En el corto plazo, la~; flUt:tuaci.onetJ de R' y g' non constante~ 

coda una por Liepttrado. 

:!) En el caso ol terno, lnr; do~• tasas v.::iri.m juntnn de modo qtte su 

diforcncia fluclu'1rf1 menon que cualquiorn de ln~ dos. 

En cualquier caso, para Friedman, lo importante no es una constan

cia absoluta, sino que la variación de (H 1 -g 1 
), Bea significativamente -

pequeña en contraste con la variación del riivt.!l o~perado o pcrmJ.nentc de 

preci.os [( l/P) ( dp/ dl >]' y, por lo tan lo, con ln var incion de la tasa de 

intcr~s noininal r. (vcfise lan ecuaciones 10 y 11). 

R1...•cordcmO!.i que Friedrnan apoya todo~.l üutos razonamientos en los re

sultudos de sus investigacionet.j cmpír·ica.~;. (En este nspecto, ha sido se

rio.mente criticado). 

Sll::i tituycndo la ecua e ión ( 12) rm la ( 11), Friedman llega a su -

ºecuación ful tnnte 11
: 
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r Ko • ( <IY 
y dt 

(7F) 

lo ·;a. t1cuaci6n; pero en (~l ca:.D th~ la t.·~oríu del ingreso nominal, el 

supucnto par~_J<:ULJr t:::~ti! r 1 ·rn:~Pnta.do por la ecuación ( 12), que tJ.yudnda 

por la t•<:uación {11) perrntt(.' cr>n!>tru1r la ecu.ac1ón fnltantc .. 

Ahora blt~n, r·~!firi6ndn:1e !~ólo nl ~-'t:~clor monet.'."lrio, f'ricdman sinte-

ti2a un modelo ~~ nimpliflcddo. Slrn ti tuyendo la ecuución ( 4F) 

por la •Jcuación (4n.), y dcjnndo la~~ rest:ante~l ecu<1ciones origino les: 

MO '{ f (r) [4a) 

MB h ( t') ('JF) 

l·:D Mn (GF) 

!' ~ Ko . 1 di' ('lF) 
y dt 

Llcgnmos a un oistemü Uc ·1 ecuaciones con 4 incógnítas MD, MS, 

Y y r; porque (1/Y) (dY/dt)' es la tasa 11 pe1·manente" o ºprevista" de --

crecimiento del ingrf.:!SO nominnl, que es tmH vnr"iable exógcnn o predeter-

minuda tHH' la exper1t~nc1a punadn o par consideracionen njenas ol mode-

lo (;>4). Donde (,¡u) represen t<i 1.:l .oupues lo de ela.s ticidad uni tnrin de 

la demanda <k' dinero, respecto dt~l ingreso nominal, y (7F) rcpz~esenta 

lo~; dem(1:-; ~.•11put>sl u~~ Friedmanianos. 

Por no habc>r unit distinci.ón entre precios y cantidades reales (al 

igual que en lun teorÍJH Cuantitativa y Kcyncsiann)~ Friedman denomin~ 
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a su particular enfoque: "Tcodd del Ingreso Nominal". 

Comparando este sistema, con los respectivas ecuaciones Keynesia

nss del sector monetario (k4-k6), podemos ver que las diferencias entre 

las plataformas Keync~inna y Monctnrista son más bien de forma y no de 

grado. El propio fricrlinan dirá, como corolano a su marco teórico: 

11 Una de las finulidndcs de exponer este marco de referencia era 

ln de documcritar mi creencia de que l>:ts diferencias fundamenta

les entre los economistas son de carácter empírico, no te6ri

co" (25). 

En seguida planteará varias cuestiones importantes sobre las va

riables determinantes, y las características de la función de demanda 

de dinero, que como también pud<:> notarse, es pieza clavo, tanto de uno 

como de otro enfoque. 

Sin embargo, hasta aquí, lo importante era situarnos en el contex 

to general de los principios fundamentalen que son objeto de esta contr2 

versia teórica, donde la función de demanda de dinero juego un papel -

primordial. 

Cabe aclarar que enta en sólo una somera descripción sobre el te

ma, pues los aspectos particulures, que para algunos pudieran parecer n~ 

tilezas, están sujetos a encunadas discusiones. Pero para nuestros f l -

nes, e8 suficiente cote breve bosquejo. 

ABÍ putJs, tenemos li.l. visión global de las platnformas, Keynesiarn-.l 

y Monetarista que era esencial puro plantear nuestra hipótesis de traba-

jo, en base a lo que es de 11L1estro particular inter~s, a saber: 

La función de demanda de dinero. 
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NOTAS AL CAPITULO I 

l. Para una síntesis de las ideas bátlicas del monetarismo y los corrien

tes que se dt?rivan de c;;ta teoría, veánse los artículos de: Laidler, 

David, 11 El morwtarismo: interpretación y uvnlunción 11
, y Tobin, James, 

"La Contrnrrcvoluc ión monctar is ta l'n el momento nctual". 

En Boletín, Centro de Estudian Monetarios Latinoamericunos (CEMLA). 

Número 2, México, 1982, pp. 57 y 67 respectivnmento. 

2. Esta es la versión original, muy aba trae ta, pues es imposible medir 

al número de transacciones en una economía, cada unn por separado. 

En la versión Keynesinna, MV=Y, donde (Y) es el ingreso nacional no

minal, que es igual al producto del nivel de precios (P) por lu pro

ducción corriente (O). Es decir, Y=OP. 

3. Puede decirse que la Teoría Cuan ti ta ti va sólo reconoce como única fun 

ción del dinero, la de ser medio de cambio. Esta conclusión es com

partida tanto por Keyne!.l como Friedman. 

4. llicks, J,R., "Keynes y los clásicos: una posible interpretación". 

versión española, en Mueller, M.G., compilador, 

Lecturas de Macroeconomía, ed. C.E.C.S.A., 

3a, imp., México, 1985, pp. 143-152. 

5. En este contexto los postkeynesianos de la Síntesis Neoclásica, son 

aquellos autores seguidores del esquem" IS-LM; es decir, la escuela 
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nortcnmerícana, representados por los oponentes a rriedman, como James 

Tobin, Paul Oavidson, Don Pat111kin, entre otrm>. A distinci6n de los 

poatkuynesianos de lt1 escuc-la Inclcna, h~rederon de las idoas origin~ 

len de Koynes, como ~1onn Rubinson, Nicholas Kuldor y Piero Sraffa. 

6. Ke:ynes. J .M., "Teoría General de la Ocupación, úl Interés y el Dinc-

ro", F.C.E., México, 1901, Cnps. 15, 18, 20 y 21. 

7. Ibíd. púe. 177. 

8. Ib. p. 181. 

9. lb. pp. 180-181. 

10. I b. p. 287. 

11. Es el nivel de lo producción social conswnidn, en bienes y servicios, 

y en inversión productiva, es decir, la demando efectiva incluye bie

nes de con5umo en sentido estricto, y en bienes de inversión. 

12. lb. p 2!)3. 

13. lb. p. 2S4 

14. Ib. p. 26.3. 

15. lb. p. 263. 

16. Veáse pp. 270-271 
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17. lb. p. 271. 

18. Fricdman, Mllton, et. al. "El Marco Monetario de Milton Fricdman", 

(Un dcbatP con suo críticos), Editados y 

Compilados por Houert J. Gonlon, Premia 

Editora, Méx1co, 1981, pp. 13-77. 

En sentido estricto no<i ruferirnos ;il ensayo de Fricdman: "Un Marco -

Teórico pnra el anií1 iuio >kmetario". 

19. Ib. p. 40. 

20. !b. p. 42. 

21. Loccus citatus. 

22, Ib. p. 45. 

23. Friedmun, Milton, ºUna Teoría de la Función Consumoº, 

Alianza Hditorial, México, 

24. Op. cit. 45-48. 

25. lb. p. 71. 
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CAPITULO Il 

LA DEIUHDA OE OUIF.RO EN l.A EXl'LICACION 

DEL DESEQUILIBRIO MONETARIO F.N MKXICO 

Eo difícil justtfic.Jr otro estudio sobre la demnnda de dl.nero, en 

una épocn en que han prol 1 fe1~aJo t.rl1bnjou uobr·c el tf~tnn, npl icndos a ln 

economía mexicana.. Este intert.~!> no f!'Ll grntui to: lo~:. procesos inflacio-

nario y dcvnluutorio, hnn imp:¡,c.t~Hlo de manera muy severa il nuestra econ~ 

mín, cuestionando la políticn oficial, C'n ln con~Jecución do crecimiento 

económico. El estudio de estos proceso!; y mrn correnporuJi<?ntcs desequi

librios hn. encontrado ~:u mejvr- in!1trumento de unálü;iü, en la •!stimnción 

do di vcrnns func ionc.:!u de dcmnnda de di ncro, tan to en m()dclos de al to ni

vel de ecuaciones n.imul túneas, c:omo en modelos uniccuac ionnlon. 

A pesar de ~u volumen, lo!:> trabnjO!i en nuestra economía y en la -

de otro:; pn.ímrn latinoilmcricanun, eBt5.n re:!ngndos en compn.ración ol volu 

men de los estudios sobre las economíun industrializadas¡ de las cuales, 

se tom.'..ln como ejemplos !.rns re5ul tudos para uplicnrlon a nuestras proble

m:lticafi particuL1rc!;. (En (!Ste sentido, éstfl es unu primera crítica a -

los trabajos de qu" disponemos). 

No obstante para el caso nwx1r.:;u10, la utilización de la demnnda dP 

dinero cun10 inutrur.1enlo dt! ~nálisi8 00 empieza a volver un 11 lugar común 11 ; 

yn Gea que HU C!-:;pecificación vny.:.1 !.nrntentnda en éste o aquél enfoque, o 

bien. que en su e~;Lim¿_¡,ción se apliquen técnicas oconométricas un muyor -
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o menor grado a o fin ti cndnn. 

El problema no en nu proli feraclón. HGy otros lugnre8 comunes e~ 

mo lu función corn;umo y ln funci1)n de producción agregndns que junto con 

la función de dür:1<..md.-:1 de din(?'ro 1 perrnitr.~n un 1w?jor secuimiento de las r~ 

luciones estructurale::; de lo<i di"tint<i:; neet.on:"' a que sú refieren. r:1 

problemn eG qur! para nue!.>tro caso, puede {."t!rcib1rse un nf5.n subyaccntn -

de querer encontrar: "el modeloH 1 u:.í, •:n GínguL1r; 0~; decir, el inodelo 

ubnolut.0 1 o bien, tm.'.1 t">~pec1fic•l\i<Jn del modelo r¡uc en forma exclusiva, 

refleje de mejor maner3 la prnblem(1tica particular de ln economía mcxic~ 

nu en su úmbito monet~u·io. Euto t.:1mbién rH~ juritificu porqun ni bien, en 

algunon agpecto:; i-eln:t.ivo!i a la cspecificnción del modelo hny consenso -

por porte de lon teóricos, en ot.rou o!-.;pec;to~; exi::.tc polémica y desacuer

do. A cHto ne refcTÍa. Friedrnun, cuanrl.n decía que la discu!~ión se encon

traba en el plano empírico y no teórico. En este ser1tido, quizá este 

afán Gólo sna el reflejo de la pugnn entn~ lo!:l economistao nacionules 

por querer tomar partido por alguna furmn funcional en enpecínl, y cons.!_ 

derarln como la milu apropiuda pura el ca~10 mexicnno. Aquí es importante 

hacer notar que el enfoque Monctariuta de Friedman y sus vnrinntes con -

sus proposiciones r-ecientc~.; 1 non las que hun predominado en los últimos 

años. 

Lo cie1'to es que existen modelos mejores que otros, tomnndo en -

cuentu los probleinas de ln especi ficnción, estinmción y de los datos di:!_ 

ponibles. Pero al referirnos o lon problemas específicos que se abordan, 

las diferencia~; úc ·forma p3san u un plano secunciario. Una cosa es enea!! 

trar el mcjOJ' modelo descriptivo, y otrn cosa muy distinta es la orienta 

ción o el propósito qut.~ se persiga con su especificación. En este nivel, 
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el modelo se convierte en un in!Jtrumcnto de ~nitlisis y deja df! ser "un -

mapa fiel" do algún terreno de la realídnd. El enfocarse a un aopecto -

pnrticular, es po~>ible que cambie la c5pecificación del modelo, y así, -

tendremos un modelo o vnrlua mod1:!lon po.ra cadn problemn a nolucionnr. r:n 

en te cuso, el ín\!Jt>r modc lo e!.; e 1 que sen mft~~ npropindo para lo que se 

pretende nnalizar. Sin que t•sto quiera decir que uc pasen por alto los 

problumus tcóricoG y cconom¿trico~ yd superados. 

Do cualquier· mancrnt ~n el pi·csentc trabajo no nos interesa el mo 

<lelo de <lumanda de d1nr~rn ' 1pPr se" sino :;;ólo como un nwdio paro annlizar 

precisamc11lc \ln p1•oble1~r1 p:1rtic~1l11r, n sabct·: el procoso cspccl1lntivo en 

la economín mexicnna. 

Sin embargo, debemos decir unm; palabras ndicionales sobre ln te~ 

ría c!lpccíficn de lu forma Í\.H1cional dl! C!.ittl ccuaci.ón. 

2.1 LOS ~·UNDAJIKNTOS MICROECONOIUCOS DE 

!.A FIJNCION DE DEMANDA DE DlNKRO. 

Lmi respectivas ccuacionen de demanda de dinero, Keynesiana y Mo

notaristn (k4 y 4ll), vistas en el capítulo I, corresponden a un nivel muy 

general e.le abstracción y ::le refieren a mngni tudes sumamente agregadas. -

No obstante. se encuentr-an nustentudas en principios microecon6micos re

ferentes al análisis tic la conducta individual. El fundnrnento microeco

nómico de la dt'rní1.ndn de dinero Keyncniana está resumido en los motivos -

psicológico:i de la "preferencia por la liquidez", vistos en el capítulo 

anterior, y son los que determinan su forma funcional: 
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MD f (Y, r) 

o bien 

(4K) 

Como vimos, L1 t rcpreRentn los motivor; tranuncci6n y precu1lci6n -

que hacen depender ln demando del nivel de ingreso o renta corrientes; en 

tanto que L2 1 !"Cprc!'~cntn ~1 m0t.1vo '~!ipe.·:ulaci6n que h~cc depender la de-

Aunque eG cierto que KeyneG re(.~onoció, en trnbujoB ponteriores a 

In Tcorfn gcner~i.l, qw~ la l.íl~;d Ut; intcrér; tumbién era una vurinble impor-

tnntc para La demanda rnonet.<lria por 10:1 motivos trnn~¡;:icci6n y precunci6n 1 

considcrnba a la ta::;a de interé!i como el mejor indicador de lan fluctua-

cione:i de la demandn de di.nero por el motivo c~1peculación. El plan tea-

miento c::on~;istín 1~n que para el individuo, hnbr;í una demanda eapcculntiva 

de dinero en funci.6n de su 11 1ncerlidumbre" resp~cto nl nivel de la tnsn 

de intt•réH. En to puede en\.:(•nt!cr~;e, Gegún Kcynes, ui connideramos que el 

individuo puede clegi1· e11trc !~l poGcsióri de di11ero (liquidez), o la al-

ternativn de comprar un activo fin:mcicro (iliquitlcz} que le represente 

una renta futura, por ejemplo un bono, de acuerdo a lo que este individuo 

connidere como ln nituación actual de la tasa interés rospccto de su ni-

vel 11 normal 11
• l..a relación entre ln tenencia de borK>s y ln tasa de interés 

será inversa tiegún la uiguiente relación: 

p " B 
r 

donde p, es el rendimiento corriente del bono; B, es el precio de compra 

del bono; y r ln tasa d<i interés. El cociente ( D/r) será el valor de --
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mercado del bono, que fluctuar!\ s(.~gún cambie la tasa de interés. Por lo 

tanto, si ln tn.sa de intt!ré:s i1t1nt~nt .. a, ld vnlor de mercado d<•l tono o del 

conjunto tic bonos, di:;m1nuir~. dL~minuyt!ndu su 1·cndimic11to 0sperndo 1 l1a--

ciando q11c rl po~1C('Üor d<: Uono:; incurr:~ ('n un~1 púrdidtt de capi. tal. En --

contraste, Bl la ta~;a dt> intP!··!~• b,:.ij~\, r!l v~\lor d" mt!rcnJo dt.•l o dC" los -

bonos aumenl(1r<.l, auli.ent.r1ndo a~í, :1u r1~nd1n1~~nt.o t;~:>p1~r.'.:ido 1 t1aci..:?ndo que el 

pou~edo1· de br)n:.1g incurra t:n una g;i.n:mc1d ,1t:- c:ipi',;tl. El mencionado ni-

vcl 11 normlil 11 de t;uo=1 dP lnh:~r,'.-:.; eq111vaidn'1 n) ca!.W f~ll qtw los fluctuncio

nm,; en 1 '' tn:;.'.l 11': in te1-..h; : .. H.~llll i¡~u~d efl ~\ ::;u ni Vl~ 1 1·orr lente; en decir, al 

cuso lHl qut! el individuo pr:rmanec•...'l'Ú LlldlfCr"-·nt•! l~nti·(• la compra <lo bonos 

o la poue~ión de din(·ro. 

A!.d puo!;, 11 ccteriG p~1riblrn.", c:add individuo formulará BUS propi..ns_ 

ex pecta li vns en t.>un t~nenc 1a.s de d lncro, diJ ~icucrúo a lo si tune bSn que 

cudu quien consJden.~ en l<l ta!>•1 d(• intt.~r~r; rtisp1.·ct..0 1.t0 su nivel normal. 

En este Bentído, aqltello~.; que· corrnideren que la Lí .. \Síl de int.e1~és l:~~ encupn 

tra por abujo de ~Ju nivel no1·rr.al, t."h~r.irfin dc~~h;.,cer·.sc de liquidez, dil:lmi

nuycndo :;;u dC'mandn do di1w1·0 en la r:omr1·a de bono:..:;, en esp<.ffa de gnnnn-

ciun de capital. En tanto que aquellos quP cunside1·.:in qtW la tosa co-

rricnte, se 1}ncuentrn por arriba de HU nivel normal, clcgiriín preferir 

liquidez. increHlPntnndo su demand.:i de dinero, evitando lu pérdida de capi

tal. 

La diferencia en los nivelcu de agrcgnci6n se encuentran en la di~ 

tinción de formulación de exp('ctntiva.s: Entonces n nivel individual, ln 

demanda de dinero será una función d:i.scontinun de ln to.sa de interés 1 d&.

da la diversidad de opiniones respecto a su valor o nivel normal. En -
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este cuso, la ecuación individual de demanda de dinero será una función 

inestable de ln tasn. inlcrét.;. En cuanto al nivel de l" socicdild en su 

conjunto, dcjt~mo~:¡ que I.oidler ayude a la <~xpl1cnción: 

11 ,\horu bien. para In economía a¡::',rccoda !';e pontuln que, dado 

el nivel 11 nor1:ia.l" 1 d1~l tipo de interés, lns distintas pt!r:.;~ 

nas lentlr~n ex¡1~ct.nt1vn~ dif01·cnte~ de ln taso de cambio --

reapect.o a dic~10 Viklor. Cunnto m5~; bojo aca el nivel co--

rríente df!l tipo di~ int.cn~s, la ~~ente enper'1rlt que !IUbt.t múr; 

rápid=imi?nt.t?, JlOr lo cuQl lu m.1yor!~t ll~uoar~ poscc1· todos --

sut; recurso~¡ (~I\ úi1\l:ro: anál(:i}~ttm1·ute 1 cuanto nu'.i.n alt:o !.lea -

el tipo th~ intt•ré~•, 1:1r!nor ~;e1·{1 L1 demanda tle ~•aldos espec~ 

lativu;;. Suponiendo ciuu t:.•l dinero y lo!.; bonou que pon.ce -

cat.la individuo !•on r1:-lntivurncnt.t~ in::.d.gn1ficanlnti rer.pecto -

al conjunto de la economia y suponi1~n<ll> que, en todo momen

to, huy ci.crtn diversidad de opínll)n aceren de ln tasa de -

cambio nsperadu del tipo Ue intc•ró~, lu función agregada de 

demanda l!Dpeculativa de dincr·o so convierte en una función 

uniforme y negativa del nivel corriente del tipo de inte-

rés11 . .!/ 

Esta explicación significa que lus rluctuncioncs de la tasa co-

rriente de interés y lus corr'C!ipondicntes formulaciones de expectativas a 

nivel agrer,nUo, dependerán de un nivel normctl 11 du.do 11
, que implícitamente 

se está consirlcrnndo como estático. Sin embargo, en líneas abajo, Laidler 

dirá. que en el análisis e.le Kuynes no se encuc11trn un indicio para sup~ner 
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uno constancin dí~l nivel 11 normnl 11 de la t:a!ia de interés. V si rf-!COrdnmos 

-como vimc-s en el primer- c.,pi t:ulo- quP Keynes hacía depender ln demanda 

especulativa, no de la ta:".i:t corrit•nte, .'.;ino de su dift.:rf!ncia rPspecto a 

su nivel 11 normul 11
1 al m0diCicnr~3e <~~llP, 1.~~; lógico pt~n.:.rnr -concluye - -

Lnidlcr- r¡tw la demnnd<1 de d1nl!rO n1! :::od1fique, pnrn cualquier nivel de 

la tnna de ínteréu corricnt r•. Por lo que e~> posiblt~ que la. demunda de 

dinero <Jgrcg;:Hlú, lo r:t!irM) que Li rn1cr.ie1,'1.1ri:Sm1c;1, se~: ineutnblc respecto 

de la tasa cor:·1Pnte dP lfl•~er .. -~:..i. :~ 1:\(}?lü~; qui.? punda encontrar- ur1 nivel -

11normal 11 e~> tahl e en el ti ~ 1mpo. E~; t.'--' ni v,~ l puede sor :H1u1;1, en el que ul 

conjunto de 1;1~1 expt!Cl<1L1V.i;: llt~;.~lh' ;1 ua con;:t.~ri:..;o, el cu.:11 .se conntitui

rín cor.iu un nivel di.• "t;t:.~a d·· lnt.on~·!; 1~~;¡p~r;tdo 11 • 

Sea como fw.>re 1 lo irr.port.-int.t> -afirma Ln1<ller- es nl deacubri

mit.mto de K•~yne~; dc.· qui.~ l.\ t:a~~a th .. inLer-1:•n, en una acepción nccrt .. nda, ca 

la <lctcrminante en lu~:: cn.mbio~:: de ln dc11tnndn cie dinero totül, dominada 

por 10~1 movimiento~; P~~pecul ln1vos, un cualquier modelo económico. 

ta, encuentra nu r;u::;t~:nt·ación microc~<;onómica e11 el rt~::;cale hecho pur -

Fricdman de la 11 teoria gf.!'neral e.Jo la dcml\Oda ncocliisicu 11
, aplicántlola a 

ln contluctn individual dt.• lo qun él denornina: 11 el tenedor último de riqu!: 

zn 11
• 

En nu trabajo "Unn. nueva reformul\lción de la Teoría Cunntítatíva 11 

(2), Friedman dirú que uu enfoctue es primordialmente una teoría de doman

dn de dinero. 

Friedmnn propone que el individuo considera a los servicios que 
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presta el ciincr-0 1 como lm~ de cualquier otro bien de consumo duradero. 

Aquí, lo importante no e~-; inve::;tignr cuúl es la motivación que hace que 

HC posen dincrq, cor110 ~:n el ca~10 del 1:·•nforp1e Ki!ynesi~u10, sino que, dando 

por Bupuento e~.;to, t.ll 1nten:s se traslilrb n. bu!'..lcar lon determinantes de 

la cantidad dG dirv.'ro dcriandmh. OP e!.ita formn, podr[umos decir que el 

análisis li;(!,YnC!.Hano (~~; r.ualitat1vo 1 en Lrnto qut~ el arnHis.íu. Fricdmaniuno 

es cuantitat.1vo: de allí qu~· t!~1ta uea otra r(1zón pa:""a que n su enfoque ue 

le conoi.1;n r:or.10 lü "1'•!c..11·ía Cu;1nt ita ti va Moderno". 

rcnleG, y ¡n1t~d•,• reprc::wntnrue dt_.., acuerdo .:1 la siguientu función: 

MD 
f {y, w; rm, rt>, rt'• <lp; U) 

p ¡; dt 

donde M D, eG l n demanda nominal de dinero: P, ca el nivel corriente cto 

precio:;, por lo que (MDír) c•n 11.1 de;nnnd::i de so.ldon renleo. Esta expre-

si6n conntituyc una ("cunción dt! bnlancc, como la Je cualquier otrn ecua-

ci6n de dernonda, t.!11 lu que Frb.~dman dintinguc 4 clases principales de va-

riubles; {los encabezados Bon de 1'1· icdman, lns explicaciones son nues--

Lras): ( 3) 

i) Higue:u1~~ Esta vnriablc reprencnta la restricción presupuesta! 

de la ecuación ele demanda; es el Lutal que el tenedor último de riqu~ 

za puede elegir un dividir en distinto::; tipos de uclivos, incluyendo 

al dinero. No aparece en la ecuación anterior, porque en la práctica 

es dificil encontrar ostimacionce d~ la riqueza individual y por lo 

tanto ngrcgada. En su lugar fiC utiliza el ingreso como índice de -
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riquczu, pero como el i.ngreno sufre fluctutlciones en el corto plazo. 

el "ingreso permanentP" -v1nto en el cnpítulo anterior- st~ levanta 

como una rnr>Jor aproximación d.~~ los niveles dn riqucz.1, pues uus fluc-

ln riqut.LCH tot:d n·.) ap<H'ec:t~ PO 1a e1:1.1,1i.:16n anterior ptn· quo huy una 

distinc~6n ei1 !itJ 11atur{tl0za. 

d~cir-, la capuc1dud de: t-rabnJOi t'n tanto que ln riquei.a no humrmn, 

Ln dlvis.ión úu importnnte en ol 

riqw?~~tt n11 hum~1.na en la PWlt:níón de di.rwro; pr~co no puede, por ejem

plo, !Jolícita1· un pt't'!nt.am0 a cambio nolamPnt(• de 1:1 promcua de su cu

pncidnd úe rQndir d1nuru4 l.n f'XCepc1ún es !.H..)lo cunndo el Blljt~to, cam 

Uia f .. u riqueza no humana, tm l;\ ndquinich1n do hnUilidades pnra mejo

rar nu ca~1acidad ch_~ • -abt.Uo~ Por e~1to, la fracción de lo. rique~":tl en 

uu forma no hum•lnu, .:!!... , e!> ln variable p~rtlncnte f•n ln ecuación de 

demanda <lo dine1·0. 

iii) t.as esper;1dnu tnsn!> d{.~ rendimiento riel dinero y otros activos. 

Estas variables representan los costoa de oportunidad en lffOposesíón 

de dinero, a la maneru qut~ lo rcprt.'.'Hentan los precios de bienes sust.!_ 

tutos en la dümandn de un bit<n do consumo cualquiera. Se establece 

entonces, una relaci6n marginal de sustitución decreciente, entre es

tas variables y la demanda real de dinero. Este enfoque, está de -
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acuerdo con 10G f~nfoqu0s d~ car·tetn út\ t¡uc ln dcmandi1 monetaria, estó 

en función de 1Jna enmbina.ción d1.: u~10~1 ~dlt>t·nativo~; dt:!l dinero que -

igualen lns r'mdirn1cnto~; en r~l rnarg'.'~n. Por· esto 1 la ecuación Frted-

su rcntricc1ón rn'e!;upue~;t,..1l f'(_•p1·1•!:•·nLtd11 por l.n r1que1.u no hllm\lna; 

dondc 1 ~· es 1:1 t;a::;d nn::11n.-1l t~nr1t:rad,1 de rendir~;i1~nt.o del dint"!ro; rb, 

la tmw nominal t!~:;pC'1-.1d<1 de l1J'.i valün·~;. dt• r:1ont_o t'1Jo, (bono:..>) inclu

BÍVc las var-1ac1o:H':i d1;- su:-; pr,_~c1u!_~; ( t/P) {dp/dtl 1 l'1 ta:>a t..'!-ipet·adn 

de varinl:ión cft lo:·• pt•ec1or; tlt~ h>-.; b1erW!i y, por· l:mto, la t;1;;u nomi-

iv) Otr:u; v.'.u·i.:1bh•s que dc:ter~}~~~~~_'td ínhcrenle n lo!l norviclos 

prP:i'lnrio~1 pnr t_•l <lilH~ro t.~n r(?l~citJu __ con ll;:c.> q1 ... v:- p1'c!1lan otros nctivo~1: 

en lu T(~rrninologí.a Kt~ynesí;mn, que detPrriünzzn el valor atribuído a ln 

liquidez propinr~H:nte dic~hn. 

Podcmm.l entender e~;ta ..ir!t:erminac1ón de l" utilid.ui inherente de ln 

liquidez, o del dinero como un bien liquido, en el Hentido de buscar 

qué varü1blcn determinnn el tipo d1.' bien (normal, 1:,;uperior o inferior) 

que representa el <linero. Frietlmnn connid,~ra que estr1s variables son: 

l , el ingreuo reul, o w la rique~n no humana, De estn manera, es

tas vnr•inble~• se constituyen en variable:; de cscnln, a.l observar si 

un aumento en ella~> conduce n un incremento muyor o menor que propor

cional en la demandn <le dinero. 

Friedman propone al margen, que puede h3ber otras variables que 
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sean ímportuntes ~n la dctermtnución de la ecuación de demandn monetnria 

en el plu.no úr.'lpír.ico, como por eJ. ' 1i:l grado de estubílldud económica es-

perada" o bien, 11 f'l volumen dt.~ lrilnsff~r .. nc;.1.1!; de capital en relnción con 

el ingrcuo: L'l comer-cio de bienes ('XÍ-!itent·~n de capital por parte de los 

tencdorcu finali::; de riqu•!.za 11
• Pt•ro no no~-¡ dice cómo pueden mt!dir"se y 

solamente lo:; ~HmbQlizr1 con la ·.r.=·trt<lhlt· tJ. 

Ar:.í puc:;, lo funciém rfo der..ar..da de tHrwro i.ndivi<ludl es !>imilar u la 

funciói-1 de d1!rna.ndn de c1nlqu11!r otro llir:n. 

l·::..; oportuno <1CLH·wr dl¡~\II\:L~ ·:11•·:;t ion,~n t·r~cUJTiendo a l~rn !:>implifLcu

ciones hectHl!; pur Drivid L:11dler {.c1). 

El con~}idorar una rt.~lación md1· 1~inal de nusti tución dt~CJ"fJCicntc entre 

lou rendimientos de los dintinto~; activo~ financieros y la demando dt! di

nero, significa que nl oumenta.t~ 10:1 rend1mlentrn; do éstoD, disminuii•á la 

dernunda, y vicuvci·na. Pero la interpretación 1:lá:J elabr.>rncin del enfoque 

de cartern, de que los rendimiPntm.; ~:;e if!unlan. en el mur~~cn, significo 

que el cambio en una tann particular, traerá un cumbia en todos loa demás; 

entonces, habrú una perfccln !iU!jtitu1bilidad entre loa distintos uctivos¡ 

así por uj. al subir el rendimiento de lrn; bonos 1 lrrn lenencins de accio

nes se liquidrán en la compra de bonor..; 1 int.ercainbinntlo acciones por bonos 

disminuylH\do el precio de aquellos e incrementando el precio de éstos, 

en un proceso quP terminará en lu compensnc ión de los rendimientos, recu

perándose la situación de equilibrio. Esto implica que las tasas de ren

dimiento vurin.r:\n conjuntamente 1 lo que permite seleccionur una ºtasa re

prcsentuti vu", que Lnidlvr llamn tiimplemt~nte como: 11 la ta~a de interés 11 , 

en abstracto, y que permite simplificar la función de demanda; quizá a 
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la manera que lo hace F'riedman nl pasar al nivel agregado de esta función. 

Al decir Fr"iedm.::m qw.~ se.~ deben consith!r-1_1r l;rn tasas nominales espera-

dn.s de los valore!1 rh'! rnr:>n to riJO {bono:;) y 1.k la~: u ce 1 one~1. i ne luyendo 

que el ind1v1duo tciF,"la en cwmta L.1::; fluctu,.ic101v:!~; rl<~ los vnlores de mer-

cado de eatos activo~¡ t'u1ancit~rüs. E~tP prnc1.•r;o lo vitios CJCrtlplicado en 

lu relación inv1~rs:.1 entr(~ lo~~ rcndlr.1ii~nto~t cn1·r1cntes de los bonos y la 

tanda el vnlor de 10:1 rendi.r:iicntos corru.-•nt1J:1. E~~ta C!.; otra forma Jo re-

sumir la relación entre la!.> t:wa!:; dt· rendimiont.:.) du otros octivo1:1 finan-

cieros con 1.:.1. tasa dt~ intcri'.:~; banc·;u·1a: i)"J.Í pu~~:;, ni r repn.~nenL1 la "ta-

Bn de interés general 11
, o Gc.'1 1 todan lü:i ta~-;a:; de ,1c1 ivor; financieros, 

lo5 fluctuncionc:_• de ~rn~1 valoren Je r;1rrc:1do puede repre!"::entnrse por ( ! ~). 

r dt 

o bien, podemos I'QSUmir e:;t;J r1,lrtr:ión por t'uf~?'ü de ln abstracción do re-

pre!ientar median te una "ta~F1 r:~:neral 11 tüUas la:; der.iliS tar.n8, si conside-

rnmos que r, s6lo rPprro~i.t!nta. la tasn banc:\ria, üntoncen {.!. dr) rcpre~H~nt~ 

r dt 
ró GU tasa de cnrnhio, que del mi:Jr.10 modo Gt!rVirfi. como un indicador de lus 

fluctuacione:J <lt.? los Vült..,res de mercndo de Ion demiin act:ivou financieros. 

Esta variación debe restarse de ln ta~1a nominnl y la dif'ercncin repr!! 

sentará el rendimiento a que "" ha renunci;:ido por haber preferido liqui-

dez, es decir, rep1't?fH:H\ta de mejor mancr-a, el costo tle oportunidad en la 

posesión de dinet·o l!quido, que podemos representar como: (r - !. dr) 

r dt 

Ahorn bion, Lnidler dice que la tasa do cambio esperada del nivel de 

precios, es la que debl? considerarno corno lu tasa de rendimiento esperado 
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en la poncsiJn 1io <linero: 

Puesto r¡ue el n1vel de pn-:-1;ios v.:tría. ul .rcndl11i,:nto !:;erá negativo o po-

sitivo, si ;:ique1 nivr.·l numcnt<l o 1i1!.~l7ttnuyt.•. T.'.:tnt:o como su t:nsa de cambio, 

ne debe tomar i::n 1 ... ucnt.:i el nivel ab!.;oluto de precio~ {P}. Este determina 

que los ualdo!.i en din(·1·n 1 !;e midun en unul~Hies ~unsL1ntc- Je poder de com-

Sin emborgo, :;i qu1~11ernmo:; m·~d1r la d(•rr,amin nominal de dinero, p~ 

demos evc1·ibir como lo hdCC L;.,\ttilt~r: 

donde aparecen ln:J vnriablPH ch~f1nidn~• anteriormente, y donde Laidler ro-

prunen tn de manera ab!5 trae t<1 con 1~, la riqueza to tn l y cot1 h, la propor-

ción de l..t riqUt.!Za no hum:ina. HnbI'á una relación nef~ativn entre la de-

mandu do dinero re~;p(~c:to de los r·.~ndi111cntor: fh"' ln~-; ;ir.t.ivon financieros 

y la La!)U de cambio. d(' lo!:: prt~CÍO$ c.!.~). 
p <lt 

F.n lan to que hnbri1 

una relación po::;itiva l~nlre la dí•mandn dr.• dinero, r"CSfH?ct.o de la l"iqueza 

total W, y de la rique:!..a no humana. 

Al dividir la expre9iór1 a11Lc1-io1· por ~l 11lvcl de prccioc P, al sis 

nificndo será quu ln deniil.nda moneta.t·ia aumentará proporcionalmente ul au-

mentar dicho nivel. 

En resumen, ul pasar al nivel ngregndo, la función de demando. mo-

netarin debe tomar en cuenta: 

Uno. variuble que sea un3 et;tim~ción do la riqueza no humana {en 

este se11tido se ha utilizado el ingroso perrnancnte). 

Una vuriable o un conjunto de variublcs quo representen apropia-
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damente el costo de oportunidad en l.n. posesilín de dinero; uno. -

"tnnn de interés:º representativa, en ln cual no h;iy consenso. 

La tas¿ ele rendimiento ~lul dinero, e~ decir, ln tasa de cnmbio 

del nivel de prccion; y 

AlgunaG vnriableFi que t.;•.mn empir1camente p•Jrtincntcu, y que son 

lnn que F1~1cdman repreuenta por V. 

2. 2 LA FUNCJON DK DKMANDA DE DINF.RO AGllEGADA 

Si r;c quisiera en toncer; 1 po:itular una función de dcmnndu do dinero 

"en generalº, podemon tomar lo cor.iún de l\Js enfoque~-; viGtoH anteriormN1t;e. 

Pnrn os to util í :.~arc~mou el PUQUl'm.:1. pt·opue!:; to por Luidler: Ln dema!! 

da de din"-!ro e!J 1:1 v;:-iriablr- dependient.\.~, un tanto qu~ la~ vc1rinbles indo

pcndiente~i se ·~npccífiL:nn de acuerdo a tren grupo~: Variable~ de escala, 

{riquezn o ingrefw cor1~innte); vm·i.J.blt~~• de coste de opor·tunidnd (tasa o 

tusas de rendimiento dü 3ctivo~i financll .. •t·o.s); y l:iu "dcrnás 11 variables, 

que podemos llamar v.:1rinblcs perti1wnten {5). 

En estos términos, ln ecuaci6n general se esquematiza de la si

guiente manera: 

Demanda de dinero f(Vurioblcs de csc,ll{J, Varif1bles de Costo <le Oportu

nidad, Variables pertinentes). 

Eo importante deci.r, que puede no haber mucha diferencia entre las 

variables de costo de oportunidad y la,; variables pertinentes, pero esto_ 

depende del análinis que se elabore. 
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2.3 rnRMU!.ACION DF. llIPOTF.SIS. 

Hemo~: vi~to 11ue el rr:oti.vo er:;peculación en el enfoque kcynesiano, 

dinero. De maner·n un po~o distintr1. en el ~nfoquc ult~rno, Moneturisln, 

hemos. vist,1 qt1e ln:; v~1rlnb1'~!; ;Jp •,'OJ.to d·.· uportunidnd en ln posC'sión de 

dinero SOn igU;J}ml.~ntf.! importante~; r,:•n la tJXplíC-'lClÓn 1.fo la!,; fluctuaciones 

en ln cnnlidad dn la dcrnnnda mont."Lln.a. 

cutf~ último enfnquí. ... , quí.~ (•H :1w;t:u1c1;,l1:H..·nle i.mpurt.Jntt~ t~u con:>irlernción 

del nivel di' pr·-~cio!;, y <le su t;1:>;1 dP var·iaf:t/m, cor.io medida de 1<1 tasa 

de rendimit.•nto dt>l dinero. Eu, "t1 e~~t.l~ unkn de 1dean, qu11 lüs rnús re

cientes anülifdn han buscado con m.,iyot' lntcrt~~.; \~l dusenvolvlmicnto de 

los proce!iOD 1.•npeculativos bajo condi.c.tnr1l•!_; infLH:ionnrins. Tal es el 

propósito <lcl preuente tr·,Jb.' . .iº al l°!!it.uc!iar , .. 1 ca~-;o de l.:.t economía mexl-

cana. 

/\partir del início inflacionario de lo:> primeros años dü la dé

cada de loa nulenL~s y liel prtuo de Ion tipos dr~ cambio t"ijos por los ti-

pos dt~ cambio flotHntes, la crinis económica de lon ültimon aiios r.;e hu 

carocleri~ado por altou t1ivt,leo de in!"lal:ión y por un ¡1roccso especula-

tivo ~~obro ln div1na dólar, que se hu trdducidn en lus succ~::ivno devalu~ 

cionc~i en los mon1t;?ntos más crítico::;. 

Estus d.e·:aluaciones hnn traído a su vez, mayores presiones infl~ 

cionnria.'J, princip3linelllt.~ a t.ri.l'h.~ti de co~lo;,1 de producción, pueB el pro

ceso pro<luclivo mexicano depende Lle un funrtc componente impot"'tado. Esto 

representa un cit·culo vicío~;o it1flaci611-dev~1ll1ación-i11flaci611; en el que 

sin cmbarcn, hay un cic1•to con~:;erwo en la considernción de que en este 
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fcn6mcno, el l~fecto primari!.1 -Y que podi·íu.mo:J llamnr "efecto primario 

hint6rico 11
- lo conatituye prPCl$Rncnte el ¡1roccno inflncionurio. La ox-

lo::; ac ti v0~·; l'iru1n~ i t~ro:~, (~st'=1b lt.'C l (•ndn t~1n:v.; r1!ale:..> poi' abajo de GU~• tn

Gi.rn norr.i nrd es; ai.ín G i ~~ta:; ~•on e 11_.v.H.iüH, ;.,u!_:; rcndim1en tos pued~n ser 

muy bajo~~, o incltl!HV(~ nenat1vL>s, :;1 el proc·~so inflncionario es con1pu

ru.tiv;1mcnt1~ ~llh::->. El f'fec;t1, :o::obct=· L~l lipo d•.! cnr·'lbio 1 o mejor dicho, so-

erosionan lor: r·e1uií.1:-iientor> J1~ lq:...; <.1ct i vu:-; f i rn11c i ero~; 1 tu conducta inlii-

vidunl GP Cdracteri"/a por bu::;;:at· t:"it.'JDr,_.~~ nlt.•!rrF1t1vns Ue rendimientos, 

destinando üU~ ri:~('Un.JoG a cDpccula1· con Pl dL•!;l iz cnmbi.ario o t.:uh1 dü 

devalunción. llt.~ ent.:1 rormn, lo:~ tipo!; de cambio no ne Pntablcc~n sol.amen 

te por las re]aciorH?!.i comurclalt .. •!>, ni por 1~1 comparución de los niveles 

.inflacionuríot> ~lc.<tn~:ado:.> it1t~rn:1eion11lrnunte, nino IHÍ!~icnmentc por lar; 

cxpcctativar1 inflacion;u·inn intern<u;. 

Entonces, t-•l proctn;o i11t'lac1onario convia1~te a ln b~ncncia de 

diviuus, en espl'ci.:il, n la tenencia en llólaren, en un activo finnnciero 

muy Gi ngular; ln inflnci6n t1uno <~xpec tal:ivaL; devnluatorinn, elovundo 

ln tusa de variación del du!.:l 1:! cambíurio, revaluando lno tenencian do 

divisas. Así, mit.•ntras hay::.i inflación, la taGa de rendimiento de ln es

peculación don divisa:; (el lipo de cambio esperado) se mantiene alta¡ 

y en últimn in~1tancia, ol rics>~º úe la mayor pérdida de cnpital 1 al ba

jar la lasa de <lovnluación, puede evitan;p liquidando las tenencias de 

divisan¡ pue-s la otra cm·aclcrí:.;tica de este activo financiero sui-gene

ris, es !3U inmediata liquidez. En esta formn, el efecto de la inflación 
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sobre el t1po de c~1r.¡b10 us inver:io nl de aqul!lla r('":ipt)Cto de Las tasas 

de interé8. 

Cabe de el r qUt: e:..1 te prOt:f!SO :">e t1a pre t•:!'ndi do l'Omper es tflbh?c ien

do tasas dP inter~~ por nrt•iba Ji~ l~ t.1s.l ~!e t11flac1ó11 1 ¡1a1·a trasladar 

recursos ul 5 in tt•ma bnncm· l u. f'cro f.!~i t.1 política no 11:1 tomadL1 en c:uentn 

que el proceho enpeculal l vo :;.t:>brt:" la!; d1 vi ~~.1:; BC caract.ei·iza adcr-:15!3 por 

la cxpectat1va d(" devaluacicrnt~!i bn.w<:J.:~. que dr~ l1echo ht.\n sucet.lido, y 

que compi.'nsan el co::; to d(• c1po1·tun u1'td r.ll! t ~E·;;¡~; d1! t n t.t~rl!G el f!Vnda::;. 

En e:>ta expl1cac16n nQ~; h~·:!1n~• esl:!dü r(!fir1enrlu, obvinrnente, <.11 

CS ta po] Í ti Ca tumpOCC• ha tm1 l <\1.) t~ 1 t~X l t 0 ~;ufic 1 en te pnrque C"l pr-O~CGO 

en tan fuert.e, que el inter~vulo entre uno y otro tipos de cambio no pue

de ser tan amplio pu1~;; :;e proclucP un ric·c~n11~;mn fr3udulento ndicion.._tl en 

la compr;:i de diviuan bnrata~• 1~n el mercado controlado, pnrn venderlas 

luego en el rnf!r-cado 1 i bre, obten i l~lldo ¡:~mane ia~ t!X t.r.i.ordi nur i O!_>. Por eso 

las dr•valunr:1ones 1~n el tipo d1.• camUio controlndo acompaiinn n la!1 deva-

!unciones del tiilo de c;1mbio lilJre. 

Por otr•t par'tt~ 1 en nuentrn expl i cu e íón hemos hC'cho abn trncc.i ón 

de otros faclol"t.'H que influy(m t..m eslt~ procoso 1 porque nuc!:itrn principal 

prcocupución e.s de:->t:wnr la importancia de un sentido de causnlidnd pre

dominan te: infloci6n-deval uací ón. 

De estn manera, y habiendo lomado en cuenta ln interl'elación en-

tre expectnt1va:> i11fluci~1nariun y üxpcctativas devnluatorias, t;UStenta-

mos la hipóte!Ji:..; de qun el proceso especulativo devr.üuntorio, es una con 

secuencia y no princip.".tlment.c una de las causas del proceso inflaciona-



rio en Móx lCO. 

En otro:.; p:-1labr:.t!,;. el p!·0ce!.;::.'; deval~i:itorio-enpeculativo de la 

economía, cuyo mocanl~mo de tr;:in:irn1~~i1,;?\ e:..; l;1 ta~.;n inflacionnria 1 se tr~ 

duce en lo que podríamoG llar-;~:-: "el rie:..<cqu1librio rnon'1tnrio inflación

tipo de co.mb10". o "el de~equi.librio m<.Jfletr'1t·to inflnr:i6n-devalu.J.ción". 

E!'.;t·1 idP~t n'.) r·:; 0r1r,ir1nl; por· r:.iernplü, ·:ntrc los muchos trabajoa 

a los que David L'ndlí!r hace 1·efer·cncia, c:cnciona el de Frcnkel (1977); 

en el que C'l autor r:mcuPntra qut• '1 lu:¡ d1vinc1~; :>on un activo alternat.1·.¡o 

al dincr·o inten1n" ((1). Y añad•"! qw• 10:1 r~ndimientoi:> e!..iperu<los son un 

reflejo de la taa;\ dt~ inflnc1ón. E11 lo Qllt! $C refiere n los estudios 

Bobrc lo economía nacion.1.l, ::;e ha trutnJo ·~l tem,1 1 pero no se han obteni 

do resultados muy apropü.tdOf.; poi' no encontrar variable~.; que midnn nde

cuadamente lan cxpectnt1vas d(•Valuatorias. 

En lo que pretenderno:..: !:it.'I' oriJ.~in<tles es en el lr<ltnmiento del 

tema recurr icndo a un modf.?l<l !:ten e i l lo de la t"unc ión de demanda de dinero 

par¡\ la economía mexicana. 

En este st~nt:ido, upoyHrno.s la iden de que ente proceGo inflnciona 

rio-espectJlat.ivo pue1i,! reflej.:1n;c en un modelo cconom,~trico nimple 1 de 

la función de demanda de dinero pura el cu~10 mexicuno. 

Podemos- expre~ur nuestra hipótesis de trabajo en términos forma

les de la siguiente manera: 

''El proceso especulativo sobre el tipo de cambio en el pe-

rí odo 1970-Bli, puede represen tarsc en la función de demanda 

de dinero en México, pues el tipo de cambio influyó de ma

nera negativa sobre la~ tenencias de dinero a través de un 



mecanismo de transmisión primnrio, que es el proceso infla

cionario representado por la tasa de variación de lu infln

ción11. 

Afirmamor; que l.:l rclnc1ón es negativa, porque n mayor tnsa de 

devaluación, uc incrcmen tarún ln.u ten ene ias de d1 vis ns rctluc i éndose la 

posesión de <línl'ro en moneda. nacimwl. Pero la razón principal de que 

esta relación ~;ca negutivni en por' el ef~cto de ln tnun de cnmbio de la 

influc ión que constituye el mecanismo dt> trarrnmiG ión del proceso deva

luat.orio. 
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CAP l TUI.O fl l 

UH MODELO SIMPLP. DF. DEMANDA DE DINERO F.N MF.XICO 

r:n propóst to de pre!-ientc• cr1p í. tul o t!fi presentar ln cspeci ficución 

de un moclt~lo simple de la función df" demanda de dinero en México, discu

tiendo brevemente lo:) problPrnan de la co¡H~c i f1cac 11Sn y las es tir:1::ic i one~ 

previan. 

3. 1 f:STIMACIOHF.S PRF.V1AS l':H !.A F.CONOflllA MEXICANA 

Mencionábamos 1~n el copítulo anterior, la ¡>rcJliferación de los 

trabajos sobre demanda do dinero aplica~O!I .\ nueoL1·a economía. En algu

nos el intcr·6n 1.~:..1 dii·t~cto y en otro~• lu función forma parto de nlgt1n mo-

delo macroeco1v métrico di: alto 1Ü\'(!l. :qn emb;Jrgo 1 como ~;eh~\ vuclll) unn 

ob 1 igac1. ón lúe l .. :a111en tü acep Ll(ia el tom~1· en cu en ta e 1 ll'nbnjo nn tcrior, 

princ1.palmcnle pi'1ra t!vitar jnr.urrir c~n er·roreu ya salvados y dar crédito 

a quiene~; los hnn soluc1onado u ~~or lo meno!:; prevenido, no barcinos la 

excepción; pl~ru nada má!i 1nt~11ciondrcmo~~ 'un ~ólo trabajo, que aparto de 

ser uno de lon m{u:; importnnteu 1 representa un r.taenífico 1·csumen de los 

modelos de otros autot·e~1. de mayor rel•~vnnc1a en el trntnmiento del tema. 

Nos referimos al trabajo de Gui l let~mo Ortíz ( 1). 

Encupa a lo$ propósitos del presente trabajo presentar una rela

ción pormenoriz3da tie la~; npo1·tnciones y planlenmicntoo de este investi-

gador y d1~ las corre!-;pondientes 3 lon dem{w autores, µor lo que remiti

mos ul lector n aquél estudio para profund1z(1r en los unfllisís que sean 
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de int<:rés, ded1 c:ú11riono::; n e L.ibor;ir tiolamcnte ali~uno:.; breveu comen tnrion 

En 1:-1 flmctón dt.• dr:r.oaruid ,h• dtnero t•n Mt...'xir~o, sP han utiliznclo 

di verua~3 def in 1 ·.:ion(!~> de di ni~ro. pa:;.rndc por- toda lu garm de agrega.don 

monetilrios, JH,•r-._·¡ pruv·1palr:i+..'.'nt.r .:.H: h;\n utilt~ado lt.1s definicioru.•:; m6s 

en este nGpuct.0. 

Se han ut1li:-.;·,d1; tod.-l:'. laH 1.'.'.H'i<lble~1 de e:..;c;d;,, t"<nnanJo como fu~ 

di:'lmenlc td Pt'uducto lnt.._•rrw hcuti:.i, f.ur,;..¡ ::..1nd1cador del i11g1'e:Jo naeion...il, 

ingre~o <:c)rr1 1:11t.•_.; y c:n11111 k1:v: p·1r:1 cnrwtru1r· 1:;•.?r·1·.?~i hinttjricas dt!l in

grc:v.J pt!I'rnnnc•n te, que curao v lr710H, ·~~· uri;1 v;.u· 1abl e aprox imtH.1<1 n la me di-

ción de la rique:.u no hlU:1ana. 

Lo:.l problem;tu han :all'i~ldo en cuanto ;, lo que conoe:emon como va-

rioblt.~s de cont.o df' oporlunid:ld 1 (!f~ deci!·, (•n c1.111nto a la!i lfüHts de int~ 

rés. Se ha encontrado una relnci6n h<l~itünb~ irrecuL1r r·c;:;pccto de lns 

tasas nomirwle~1 dt~ inten~H th: cor·to y lnt·go plazo. EHto De debe princ.i-

pnlmentC' a que en L.t et~tim;1ción dü la funr:'ión, ne utili:rnn dato~• ele ofc.!:, 

ta moneturia, puen lü dt~manda dt~ diner·o no es directarnr~nte observable:; 

obteniéndose en timac i on1..l~::;. con s. ignoLi con trario!J a los espero.dos en una 

ecunción de demanda. Otru razón, e~-l por el problema del llamo.do nivel 

11 normal 11 de tasa de interés que trnt:rnnon t~n los fundamentan microeconó-

micos de ln función de demanda de dinero kcynesi.on.-:i (ver cap. II sec. -

2.1). El primero es un problema empírico, en tanto quú el segundo. es un 

problema teórico. Pero, a pesar de estos problemas, en lu mayo1·ía de los 

autores, ha habido curmenao üll considerar que la tasa de interés pasiva, 

es básica en la ecuación de dcmand~ de dinero pnra la economía mexicana, 
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aunque se ha utilizado la ta~;n dr1 inter~s nominal. 

Por otra part.~ tw~o:-.: dicho que hay problemn~¡ t"!·~spf•cto a ln medi

ción de expect;d~1v,-...;~ d•!'v.üu;:it,1ri<ts, qut• en el plano t.~rnpírico se han tra

ducido en la bú:>qu~~d:-t di~ la r:1~ jor fr)rr1a para (•:;peci f 1 cur el tipo de cnm-

bio, en el modelo ccono~~t1~1cn. 

Se hon h•.:cho ~.!:.:; l 1 mai~ í on•.·s 1• ~~ :ti~; t in to:·. P'-"' rindo:::; 1 pero pri ne ipal-

mente para dnto!; anu .. :.lc~•. Una :1por~nc1ón ir:pol'tnntP f'!:j la de Ortíz, en 

lo c!;timnci6n de la funC"ié:n p.!lr~l dato:; tr11;¡ut·:lralet-~. S111 er.ü,areo, en es

te anp•;ct.o de L:t pt.•riod1cidd'1 de lu.i d.1t,·i:: 1 L.lldlPr ha !lüf!illndo algunos 

problemas que de~cr1 t1)n;11·!~~ •~r1 r~l1ent;1 (?}. 

Predom.l nun 10~1 ti10dt:•lo~.; un iP~'.:U;lc im1alen 1 pero con trannformar:io

nes en mayor o menor g1·ndo compl icndo~. f-:Ht.<t!~ tran:Jformacionen Gf> deben 

principalmcntt:!' a que l:t!.; tasa!i 1~~•per<td.1s, L1!;a:::. <h.~ vm~inción y los re1.a-

goa. en la~ variables ~e adecuan mejor a lo!"; ajustüu que lo!:. dntog sim-

ples. Aparte de que !.iC h1n1 hecho t~~Jtir.ucione!:i C<.)n nju!Jtes nominales y 

con ajusten rcaleH, :;it:nUo é~tl.o!".. tos quL~ ne apegnn a Ju forma original 

de los plontenmicntos tcór·icou. 

Lns lrn,1sforinnl~ionen non una prueba de que el um:'il.ísir; del fenó

meno de doman da de din ero en México e~l muy con1pl ojo, pero no por eso im

posible de tratar con ecuncioncs de relativa f;iüncillez. 

Los Marcos teóricos so han inclinado por los planteamientos Mo

nctaristas y por las elaboraciones mó.s actuales, como el enfoque de ex

pectativas r.:icionale~3. Esto va a lu par con lo dicho nntcriormente sobre 

las t1·nnsformnciones; en especi~ll, sobre la trnnsformoción de las varia-

bles en sus valores pcrmnnent:eB. 



ha requer1 do d1:- t(!r-:n l ca:; d(~ 1..>:..1 t.11:'ilC::; ·-~n el aborndns 1.h: lar; forma0 rr:•duc i

das cottH): ~1ínir~,o:; cu<.1.drado:; indirec~os (Mr.1), mínimm.--; cuadrado!.> en ? y 

en cuenta t;"!'/ITl l t)~i p l ;1nt".1M1 ,~nto·; t.r'Ór-ic'o:-.. En donde tJ¡1y e: amino que re

correr, ,•:; en 11; qtl'.~ I"•!!~p1~ct:1 ;1 la:; Cor::~a'.; apropi:1d;1~1 dt.." lcw vuriables 

de costo dl• oportun1d:1d, princip11lm1~nt.t~ !:n lu rt·ft•r1.int(•" 1-a!;:1~; dP intt.?

rón, y en L1 blE1qt1t>da tk· v;.iri;1Lll·~:; qu·~ miden 1~:-;p1.~<;tat.ivas devaluntorins, 

que fi.On p1·0bler111~• empírico~;.. 

3.2 PRINCIPAU:S PROBLEMAS m; l.A ESPECIFICACION 

LoG p1·incipalc~1 pc·olJlt.·ma!J de LJ e,;pt-icí ficación del modelo pueden 

clnsi ficarse de ln siguiente 111<1nc1·:.1. 

l} Marco Teórico dr.~ Hcfcrt.~ncia. 

2) Adecuación <le lan variables rcl(!vanlen n los datos dis-

ponible,;. 

3) El problema de la Simultaneidad o Especificación uniecu!!; 

cionnl (métodon de estimnción). 

l) Lo rozón de que haya tenido tanto éxito el trabajo empírico, 

que tanto en las economías industrializadas corno en lns economías subde

snrrollndns • hH toria<lo como sus ten to teórico el enfoque <le la 1'eorín -
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les que se h<.tn obt·~ntdo cnn !:i !n;_:lu>.LSn del "1n¡._:re:..:io pc•rr;iarwnte" como 

pcrada 'J<! infl,icit1:1 _ill"f;J. un p;1p,_·! pr•.!pondt~r¡¡nt1? en;;¡¡) 1~;cdida de La:.;a tle 

rend l rn í 1~n to d•! l d1 n•.'f"O, 1:n r1''"r.':1r:i~~ 1 Óll :_:nn al 1:1111;1 11 t .• l:.:id de~ in tp1·L·~.-1" apr~ 

piad11, en ,_~.J1c· '~n!"iJt¡Ut.>. E::t,., p.u·t···1• cnntr;-1~>l 1r con el ;i;;ll·co tc6rico kt:y-

Lo que micede ,-~1 que el Mmwtdt·i~::r;io ha g~u1ad1) votos en cuanto 

nl trnhajr:-i emp í r i en 1 n l l'lld(' r1ay,-n· r1~ 11.>V<Hh~ i <1 ;i cu tJ.~ n1ve1, el ingreRo 

pe1·munent1_1 y líi t.a~:l:i th• inflación q11t~ lon :\ju:~t1~~-; con alguna 11 tnsa de 

interés"; (:n t<Jnt.u qur.• el poder explicativo de enta variable, ha sido 

el mejor a nivel h!Órico, 1~11 lo que a lo:; plantt.:'amíento~; kcynesianos res 

pecta. 

De cuulquícr manera, li1 grnn parle df~ lo::; estudios h::in utilizado 

unn función de demandü de cline1·0 111iibrit.Ju11
; es decir que toma en cuenta 

uno y otro er1foque. E11 el cnso que nos ocupa, tampoco haremos la excep

ción. put~n para n0:._-;otrO!.i e~l importante 1.1 explicación keyneoianu del mo

tivo especulación, aunque no vista p01' lu determinación de la tasa de 
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blc~i '}l"I ;¡\J:.1tr.1,:'o. :.1! r11'./f.'l 11pl li.:-.uj'), :;U1Tt' ~,·l p1·nnlcr:::.l (k l,\ ut i 1 t.~t\

cit)n de la 1nf"or-rr1;11..-1:•n tlt~1p-~n1bl!.' (\o.- ':i1 f:',<11"11.'I'~i qut• r···pr-nsi:nte t.>l mis1110 

pi1pt~l q1J1.: jtlf . .'¡',<H1 l~l!·~ v;if"\,1blf·::, !:.!·¡:~·m .;•1 dcftn!..ci,·in 1•n t~l di:·;c·ur:·:o h~ó

rico. E~-; pnr t'!:;~:, ¡x:r' •:.)t·rr,¡it.-1, ,¡i1..- t;··.r:-:n:: t':i!;;\dt) 1·1¡¡.,_'lT~\l\d•J ~·nlr'<' cumi

ll<ls tl ld ta:\;1 (\ .. l.ftt1;-r/•:; 1 ..il Ct·f1'l'll':\I¡:; d r:lL1, p1l1>;; !.if\t. .. J 1'0 tJTlf.) y - -

otro enfoque l:.t d"f'111ici1:m 1·r:pi1·1c.i ¡H11·:J1:• l':~t.n· ;~;~1y ~d·~.F1da dt•l ~>i.1.~nLfi

c.:1do teórico. El ¡1a:~u tr·<'wi.cu rd t'l~,¡;i':'H:n ¡_·:~, co~'º vu;·o~!, u1w dt• lof; an

pccto:.i di"' rnayur pnl:;m1e;1. 

jando para la t.!~~pt·c i fil~.:ición propi w:-,r•nt !°:' d1ch.1, L1:; tr~n!; formac ioner., 

eli.1borac iow·s y adt>cuuc l l1nes quP v.iydn d1~ acuerdo con l ;1 ori ·~n tac l tSn q\w 

quoremo:• darle il nue~;t.ro rno1.kln de dt""mLHHld de dir-wru. 

la sulección de esLt:·; v;u·iable~• h<1 habido con:-:-H.m~-;0 1 por pnrte de lon uu

tores, en la entim:.icidn de HU:J morlt>Lrn.;. 

M¡ Total de mn11eda~.; y b1 llPtc!> en poder dpl ptíblico + depósitos a la 

vista en rn.n. 

M2 Ml • depósitos a la vint~ en mo11edn extranjera in.e. 

Consider;1r·emoG la~.• dos dcfinícíones líquidas de dinero, parn -
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compnrur s11s recr>ectivou ajust~s. 

PI B Prod.uf~ tu 1n l(.•rnu Br·ute: .\ pn:c iot; corr ien t.i•:.;. 

P Indice li0 ¡1rccio~. 

1) lln a:>pel'td ck· :11.l!''<J trnpo:-t.anc1:1 en la {"'~tu:;ac1lm dr.} ln funci<5n 

de d1!manda cJe d1ni:1·u ·~.i "l protJl.e::;.j de 1.1 Hl••nr-1.fi.CdCiÓl1 1 que r.:onsiote 

en qut~ la P.cuac11)n :..h.~ ·i•!r11:mrL1 d•: dirwt'U fl)rm;1 pa1·tp implíc:i f·a1ru.~11le de un 

var incicne:J dtJ d1•m:111d:1, o bi 1~n. 1nv1 ('!3 t 11::;ic 1 óri de una t.a~rie de in tersoc-

utilizan 10~1 datan de L1 urcrta 1nonet.ru·1a, qqe !;on lU[\ direcl:.tmeutú obBe!:_ 

vnbles y non loB único~:; qut• penaiten int"1~ric las varinf•ínn('H rlf~ aquella • 

Veíamos que e~;ta t!!.i l;.1 r•1•~·~11 dt• qllt' lo!:> coeficienten de lu:; tasas nomina·· 

les de interés se obtong.Jn positivo!-.;, :J.l 11plicar lo~; duton en forma di-

recta d lri e!.>pec1ficación de de111nndn, !.Jil'ndo que la rolnción debe ser in-

versa. Es por eso, qut"! al e~_;pecif'icar el modt~lo en la forma uniecuacional 

se debe poslulnr <le m;.tneru explícita 1:-i supuesto df..! igualdncl entre oferta 

y demanda de d1nero. 

Sin embargo con ser este un aspecto importante, este no es "el pr9_ 

blcma"; la rnayoríu de lo~ estudios que ne hon realizado, en los países 

donde se hu estimado ln runción y en el nuestro, se basan en modelos -
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uniccua<:iun:J.lt·;,; r•n ,.~:t1• ;·,.·nt ii!'1 L.tt•!li :· ·¡f1r·:-:.•.: 

rizada: 

lt1dn d!· 1;1 uf,~rt.1 d,·l ~l'·T.:ai!',; 11' :dl.·.~:·,1, :·1~"lr:ten1e, di.• un modo 

nct.able 1• ir:,pr>:·t.int•.', l . ....,:i ¡'1•::;ult..1d'u obt!•nidrn~ i'.\G(~rca de la 

11 Nirw.uno de luu .~:;Ludio:; ck 1:cu.tcltHH:¡; :;!~r1ult.)1¡t_~{J'.; p1:r·r:11t'1 con 

cluir qut> la:; e~-;tiriaciünt.~~.l ch: L1 demandct fh! dinero con una ~10-

la t.:CUaC iÓfi t'!; tétl grnvt•ffi!!l\t t' 1•tT,1do:~ ;¡ pt~~j;lr dP l;I!,; di fe ren

e in~> t(••.)t·1cn!1 ,:x1st1~11t,~u ent1·1• lo:; r,iétoUn.i~ dt! t.:.stimación 11 (d). 

El ¡Jl'oblcma de ln G111~ultan1•i.dad y uniecwH:-ionaliddd, al o~;t.ar rel~ 

ci.onado con 1011 m6lodo~i do:: c:.il1mac1ón 1 requtr-',"t' en t.•l segundo caso, de téc 

nica conv•Jt1Ciona1 di::! mínimcm cu..i.d1'ados ordirwri'1',, 

3.3 ICSPECfflCACJON DEI. MOm:1.o 

Hasta nhora, en el plano teórico nos hemos estado refiriendo a un 

modelo econom6trico nbstt•[icto, especificado a ln manera del siguiente: 



MD bo • h¡ Y • b;:> r•b3 i,. ' lJ 
p p 

rcpn:Df·nt:Hh púr \P). í : •. 1 -.·-irictbi·· ·i, 

la. 'Jariablc dept;1tdtente y l•.l V.tri.:11.·le d!• v~;cala <1parczcan deflnct;idao por 

consider.::i.ci~ln tnplí\:i t;J, t_·n t~rntu qui! para Keyne:; t~quivale a la cunstruc-

ción de su an{lli::'iis en ti:-rmino~; dt.~ la:-: "unida<ltJ~; salar•io''. 

VPÍnmos qut• ('S unn c:ar,H·ti.·1·í~~t ica e~wnc1<.1l d1~l un.Jli;.is Friedmnniuno, ju!:!_ 

to con el ing1·eBu ¡J(!rmrmcnt.1~. H.eC!)I dur.o~i qutJ en ~:n1 planteamiento~; origin~ 

les, Friedman cal1f1cJ .:1 aqu~:lla variable, como la tasa de rendimiento 
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un indic:ulo1· dL• l:t til~•a de r<!Odtrni~·nto del dirwro. EritCl pud.inrn prcntar-

P<Jr ot1·0 l.1dn 1 l.·i {~~·;p1!rlfll":.h".lón <h~ ln t.a:H1 de interés como Rlt~dida 

Ex• ªº + 

MD ~1~; 

r r 

bn • b 1 ln ( '.!'.) - b¿ HA - b3 E:\• + u 
l' 

a¡PH ~ w 

(1) 

(2) 

(Aunque nuesti·:-1 h1pót.t~sü1 sc>lo nP reriet•e €•1 período 1970-86. la. 

ccuacidn Ge estima a pnrtir dt~ 1~50 µr.11~a incrementar lot; g1·ados de liber-

tatl estadínlic0.s, pw..->s lo L'~•lirnnción t!S sobre 1Jatos anuales), 

DondC': 

MD: E;-; la dem~.tnda munvuu·i.1 ri':il; :.H~ utilizaron las doD definici~ 
p 

nes líquidas de dinei·o Ml y :·t~. por lo que He hicieron dos C;!_ 

tirnuciones d~l modelo, corruspondiente~1 a cadn uno de estos_ 
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agrcu,actou mone tnr l ot\. 

En el Prorluctn tnt(~.·r1u Hrutn en t•.~rminos r~ales como varia--

19üH-d1.., '-~~; ,_.J Ind:c" 1if• pr··;,-10:1 ,,1 con~;um11Jor. 

t.i~w de vari.:tcn.)n dc1 hm prP-:~io~>, Pt - Pt-l rn..1rtJ obtf-?r\el' la -p¡::¡- ,, 
tw.;:a dP int.ul'/'~i real, e-:.~ deeir, net:;. del t,•fectn de la infla-

EX: En lu ta!.i<I d~_. vaf'"L:tctón d~l t.i.po de CaJ;'!bio. Para el período 

los datos t..le L1 Hecu~ con~truida poi· Guillormo Ort{z. (8), 

corr.o en el c..i.Ho de L\ variable an1.:1~rior. EBtos, corresponden 

tJ un t ip1.• de <'ambio r<.~nl 1 cuyL\H fl uc tu¡1c iones, nunque mí ni-

mas, son itnporlanteu a niv1:l empírico puc~t obtener una medi-

da dl! varlución compatible con lau variaciones del período 
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1976-1986, c0~rc!1por1di~ntes aJ t¡¡1() dt• ca~bio Jel merc3do 

Pt.-Pt--1 ¡• E~> una mt!dida de 

¡.¡-_:-¡-
L:1:..: e~>¡wt:L\t l\.'a~_; ch~vcsluator1:1:.;. 

cada ecunc i óri. 

1.a ecunción (l} (•i;; la funci6n de dt~r;i~Jnd~t real de <linero, l~' ecun 

ción (~?) es una ecuacú'.m qui.• m.ide las PXpectat:1vas diwaluntorin::. il tra-

b¡: es la t..d~n.1L1c1d<1d ing,r·~~;o n~al de lil d1~rnanda real de dinero. 

Su relación cr. po!:.itiva. 

b2: Mide el cambio rt.'lativo en la demand<1 d~1dc un cnrnbio absolu 

es negativa. 

bJ: Mide el c:1mb.iu relativo i:•n la dc:n1tnda, dado un cnmbio ubso-

luto en L.1 vur1~ü,le de expectat.i va!..l devnluat:o.~ins (EX*). m~ 

dicta n trav~s de la taSit de varit1ciór1 de la inflación. Su -
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relación es n~g~tiva. 

no: Es el término lineal dt! L·1 ecuación de expt?ctativas devalua 

torius. 

a¡: Miele el ca~1bie absoluto el~ la tnsi1 ,J~ Vitrinc1ón del tipo de 

cambio, d.,do un c.:-!mbl~) .1b.soluto en l~l tilr>a de variación de 

La lóg_icu del r.:ndelu J'f~r.ur:->ivo e~• f•st11'\t.1.r, en pt·imer lugar, la -

ecuación (~~} l.k cxpectat1v~1:1 d1••J.iíu:it.tfft;i!t 1 .1 t:~,,,_,(;~, de Lrn l::!:q>r~ct.it.i•Jan 

inflnctonari;.t~.• {t:1na c.!t- var-lactón dt.: la inflación), y luego utilizur 

ectd~; cst.imnc1one!; 1 E•) para, n !:ill ve::, eGtim:Jr la ecu.1ción ch.• d1~mandn 

monetaria. 

Como en otros vut:udio~\, exptn·1mcntamo~i con otran enpecificacio

ne~~, pc1~0 pref,_•rirnn!; optar por (l~>ta e!1pt!Cificactón :.;cmilogdrítmica Oc 

la d~mandn de dttWt'O, qui~ pcnilit•.~ obtt•ra~r la elnsticidad ingreso de ln 

demanda tle d111ero y laa v;1r1ac ldllCS rvLJtivüs do..~ é!:ila, d.:u:lo:; loD crnn

bios ubnolttL);.; Pn ln::; demfü; variablr•.:::;. Pcw otra pCirtc, l<• t~cuacit)n de 

expcctuti VO!.J dcvalunt. orta!.>, tra t íl de estar de acuerdo con nueutra hipó

tenin de qUt .. ~ .:•stzrn, ~~t.· mld<•n o ut• formulan (~fl base a las expeclutivas 

inf lac ionat'ias. 

En la e~>pt..•c i f i cae ión nu»rr.al n convencional, eu t.:1 variable (tasa 

de vnriación d1:- la inflación) aparece directrnnento como explicat:oria 

de las fluctuaciones d~~ l.J Lh:manda, pr:co Pll nuestro cano hemos prcferi-

do que actúe indiI't~Ctümente p<tra qlll:'! nvs permita medir, o aproximarnos 
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flou dec1dín:o::; por una e~;pr:~ir1cnc1ún DP.rnilo~~llrilrnica y no por 

tÚL'rt en HU~; val ore~; ab!10 l11L<1~¡, puet.it~ t.'.~Jt.<u- en cuncord:mc ia con l ~ for-

mulación de expe1:t...-it·iv.:u;. Puer; ¿) t.•nte nivel. lo reliltivo r;c rcfie1·c a 

lu dim(•nn16n th"!l renórn~~no y 11<>, a la d1mL.'miil)n del modtdo¡ por cjemplo 1 

de interéB real y unau expectatiV<l!i dPVillutd:ori.an. 

• 
Dcnpué~~ de todo, l..u; L'Xpectativan ~H! formul(1n t~n bane n un 11 ni-

vel 1..n:1porado11
1 que ld bien e~3ti:Í intk:finido, tic cntablccc como un nivel 

absoluto. 

Sólu ngregaremoG un ltl timo com(!nlnr'io, hemo::; elegido unu tasa 

real de interé~;, como una ul ter~nalivn de :;olución p.J.rn medir su llamado 

nivel 11 normal, pues una. du la.s causas, sino es que la p1·incipnl causu 

que lo dislorsiona, eH el niv~-.1 de inflación. Y en última instanciu 1 si 

lu tnsa real de inlt.~rés no es apropiada para e!.llnblccer dicho nivel nor 

mnl, por lo meno~.; repre~Jenta las opciones de cendimientos o no rendi-

mientas, de ncucrdo ul motivo espPculación. 
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NOTAS Al. CJIPITUl.O HI 

l. Ortíz, Gulli::rmo. "l.n lJem¡md~ dt~ dinero en :-léxica: Prim0r-as Estima--

2. !.nidler David, 

3. IIJ. p. 12ü. 

cion<~S, Documento t(.,. .:'8 1 s~•ri1~ rk Documentan de 

I11vc»~1gaciót1 Eco116Mtc~ lt.tnco de Móxico, S.A. 1980. 

Ed1 t(Jr, u~1rce lona l 980. p. l ti l. 

4. Jl¡u·riu, Lawrcncc, "Teorín MorH:taria 11
, Fondo de Cul t:ut'.l Ec.on6micn, -

Mt!xico, 19H~, p ... t~H. 

f.l. 'Jn modelo r-ecur:;ivo t;e put.~de ct;timar por P] 1n~todo Je mínimos cua-

dradof. orctin.:H·lo!j porque snlo una v:trtable endógena t~Xplica a otra. 

de no di:;pon1.~r inform:1ci.ón hü;t.ó1·ir.;.¡ :;obre t:t!1il de int.EH't~s. Hemmi -

tomado lo~¡ da ton dt~ ln nerít~ construida por t."d, parn una tana pond!:, 

rada total (HT) panivn, para ntJP.::";tl'\J. st.w10 1 !:ólo para el período --

19b0-G7, dP hecho, !iolana•nt¡~ de J96l-b7, al p<H'der!w una ütJserva- -

c1ón 1..~n el c:.1Jculo d\,· 1.1 t3~t.:i de VUI'iítción d(' lu inflación. Se toma 

ron lrn; d.-:lt0:.~ del final lkl P'!t·íotlo par;1 lHtcerlos coincidir con los 

dnton anua le¿-; (1·1·cu6rd1•:;e qut> íJ1·t l~~. m:.mej:.t d.:tt.o~; trímestrall'!S}. Se 

cpl6 por la L1~:;;1 ponde1·;ui.:.t, por :.;er la que !.H-~ compo~tn. como la tasa 

Op. cit. pp. 28-29, 13 y 78. 
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7. Taun rcnl ~ Ta:JU Nominal de Inte1·éo - Taoa de Inflación. (Se trabn-

j6 con tusnu relativas, no con t<lsas porcentualeo). 

8. O[J. cit. pp. 80-fJl. (l.on <fatos corresponden al finnl de p~ríodo). 
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CAPITUl.O IV 

RESULTADOS m;¡, THABAJO OO'IRICO 

4.1 PHF.SENTACION ot: l./\ ~:STlMACION DEI. MODELO DE DKllAHDA DE DINERO. 

Ln e;.tir.iaciór1 rl<~ !.:1 <~c11,1(~ión ctc expectatiVll8 devaluntorins eu la 

siguiente: 

EX -O. 043'JS'!32 • 1. MlO!iJ4 PR 
( ll. Cl 570) 

t (2.·l~l0'iUa~7) 

-2 
R o0.1G2tlü F 5.f361 

n 2G 

El nigno del coeflcLcnte de lu v;.H·1nblt• de exnectntivao infla-

cionarian en el c:Jperado, r:l entadf~_¡tico {L) cnlcul:.\do indico. que este 

coeficíentf• es significt1t1vo ttl nivel de ~l':t, Por su porte, el caladíu-

tico (F) scñnlu que l" ccunc16n <·s nignificntiva nl mifimo nivel de 5%. 

El coeficiente de determinación HJu~1ludo, en bajo; esto so debe a que 

hay otras varíuble::; que pueden explicar el fenómeno, pero como hemos 

mcncionudo, nm; importa fiólo el poder explicntivo de ln tasa de infla-

ción. 

El es tu di;. t.1 co Uurbi n-'w'atuon ne encuentr& eri la r cgión de inde-

terminación, pt~r·o ~~s plnw3ible ln. au~;cncia de autocorrelación positiva, 

por el bnjo nivel d~l coeficiente de determinación njustnl;o. 

La e3t\::nción de la t~t":uación de demanda pnra Ml, es la siguiente: 

ln MJ = -2.57Y729 • 1.069038 ln Y - 0.4480240 RA 
-¡; (0.:1189) ¡; (0.10069) 

t~ ( 3. 3523) t~H. 4495) 
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-0.4114996 EX' s~ 546.1835 
(0.03940) R ~ 0.9!'!49.\ 

;(-10.442) o.w.r.::· 1.58231 
n ~ 26 

LoG 3ignou d!' lo~J coefici...:mt'?:l :.;on lo!; esperados. sus valores 

son signitivo~ 31 nivPl del 5'.{i, ck 11cunTdo ul o:.1tadíGtico (t). Seglin 

Ll coeficiente de deu~rminaci611 njlUtado et:i al to indicando un 

buen aj un te del modc lo. E~.; f.';-; t.ad í G ti co Durb i n-11h1 t~;on ~~e cncuen trn en 

tJJU!.1tndo e~1 elevado, pero f' l vnlor c;:-1lcultv!o del entudintico está ccrcn 

no al límite inf~rior, por· lo q1!t' la r>ruebn no es concluyente. El valor 

de la elasticidad ingreso !iü cncuL'ntra dtJnlro rh~ lo~ valores estimados 

en ot..ros estudios. 

Lu er;timaciún de la t:~CUllci6n p."lra M2, e:-:; };1 siguiente: 

ln M2 
¡;-

- 2.590984. 1.078774 
0.03S21 ) 

t.·(30.6383 ) 

- 0.422·1031 EX• 
(0.04351 ) 

(-9.1082 ) 

ln Y - 0.4194487 HA 
p (0.11118 ) 
t:~ (-3. 7727 

r " 449.23045 
iF\~ o.981?5 
ow~ l.4S942 

n':: 26 

Biísicumente {?l ajuste es muy parecido, los signos de los coefiCien 

Les son los o.sperados 1 sus va.lores son semejantes a la especificación 

con Ml, y son ~-.i¡~nificativos al niv(•l del 5 %. Asimismo la ccunción 

en SlJ conjunto 10 os, a ese nivel. El coeficier1te de detet·minoción aju~ 

tado e~ igualm~~ntt.! alto, Y J(• l:t 1:1i.:;;-:i.1 mancrn que ('0 la ecuación ante

rior, el cstadí:-.;tico Uu1·bin WaUwn no es concluy,~nte. (Vúase anexo esta 

dístico, para u11u prueba del motlclo cur1 los datos de 1987). 
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CONCLUSIONES 

En ~1 1 plano meramente <-?conométrico, podemos concluir lo siguien-

te: 

El aju~te dt.: la ta!Jn rt."'al dt:' intert~•s e~; altamente sir,nificativo, 

indic:-tndo, arnr.iismo, carrectnrn(mtc la rcl.:1ción negativa entre tasa de 

intcrén y df.:r:iandn <h~ dint~rn. 

en lo~; f ... studius prL·viO!.;, di: qu11 }."\ ta:-;a de inti~r·:~!; p.-wiva., es una vnri_!! 

ble rclevrinte parü la función de~ demnnda rnonet;1ria en México, nunque 

en olgunotl de ci:;to!~ trabajon ue haya ut1l1zado l~t LlGa de lnterés nCJmi

n:il. 

Los vnlores <ie lns elauticidade:; inr,i·cso so cncuuntrun dentro 

de los valores obtenidos en la~; inVt.!!1tigac11.1n1~~· pri:vins, pudiéndose ha-

cer lan compuracituws parn el caso de aJusles nominales: en gcner'nl pu~ 

de decirse que cut(' valor ha t;:ido marginnlmcnte m.:iyor que la unidad, 

en todaB las ecuacione~• prt~Yl<lti de demanda de din~ro. 

Ahora bien, de mayor iinport.~111c i a es p.:irn nosotron, que la ecua

ción de expt.~ctntivrm devalualorias, a pesar de ::;0r simple, refleja npr~ 

pio.da!':lente el sentido de cuusalidnd inflnción-tJevaluación que se habín 

plantc::uio; por otra pilr·tt.:, enta ccuaciún Jebiera enriquecerse con los 

dcmtls íactoI'PS quu acttían sobre la~-; exp 1.!ct.:.\ttvas dcvnluntorins, pero 

recuérdese que nucst1'0 propó~;i to era buscar ~iÓlo el efecto particular 

de la tasa inflacionaria sobre la fonnulaci6n de expectativns devalua

tor1as, lo que eHcuentra una base de apoyo en el hecho de que el coofi-
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cícnle rk lü t:1~;u de ínflac16n St.'<t ~ignificat1vo. Al tra~ladar este re-

sultado n lG. ecuación de dt~manda, la v:1r1able ~~st1r;,nda ne njusta de mn-

nera apI'op1at.Ja, ~•1endo !JU co1.'ftc11-~11te ·üt.1.f",ente stgnJ fíc.ntivo, lo que 

a.poy;1 1 ,-\ ~~u ve~~, el pLinU•tu:1~··ntu di~ c¡u(' lil tiH"'>:.1 devaluator1a conntitu

Yt: otr.-J ta .. d di· r+!tHl?:'\t••nto de 1.m ,1,;t·ivo f¡nm1cioro :1ltJ.:.>rno 1 como lo 

Unc1 c?·ít 11:a qu'~ p•1d1cr:1 híV't':·~i·, e:i qlJ·.· I.:i nblf~ncúln de };¡ variE, 

ble d•.' expectat.ivi1r5 d~~vdll!,·1t~Jr'tdG c."lpt.t •'l efecto d0 J.:1 ta;.a de variu-

1.~ión d<~ l;1 infl:w.i·j11, ·.¡uv t~n ~"í ~ 1·~1:.J!'.1.J l'~• <1lt.unenlt! ~;1gnificativa. en la 

cHpecifícaci15n ccmvf~11c1unal d1! d•.~r·;anc!.1 df~ d1n~~ro. P•.•ro t:~~tc e~l un razo

namientr> dcmani;1do ~.nmple, porqw~. <lP h•~cho, c~Hc ef1:.octo e~ Cnplaría si 

~w estir.iarn otra ecuar;ión con c1:,1lq111fT l)tt'.t var1~1bl1! dependiente que 

no fuera la t<1!:a devaluator1r1 1 y que tuVt•!ra n~l¡1c.ió11 con l~ inflación, 

teórico3, e~:i por '-'~J.n que nu• .. ·~;tt·a i:.•cuac1ün di.• devaluación nyutla a corro

bor·nr 13 afi nnac i CHI de que ta~~ 1.•xp·~r: Li l. i Vd~> de val U;) tor ifü3 se estable

cen, en p;]rte, a part.1r d1.~ la!; PXp1.•ctat:iva:i inflncionarin.G. Y esto se 

~.üntetlZd en nu1._~~>tra:3 ('\.UZ!c.ione~; do d•:rr,anrJ.:t. 1 qtJe capt.:in el efecto indi

recto de Jm:-; cxpeC"tat.iva~ ch!v.:il11,lt.Oria~:. ti lrav1:•n de l.:i inflación. 

En poca:-; p.:.11 at.Jra:>, sol o poJerno::; d1._-)c1 r que ol modelo, a pesar de 

ser Himple, no~·; <.tyudó de ma~lt.!r'H adecuaJa p.:.ll'd comprobar nucs tru hipóte

sis de tr.:J.boju. 

Los mej0rt::> aju~.•teF; que H~.' hcm logrado t!n el trn.bGjo previo, son 

los que u t1li7.:.m ;:.¡ M? COti(i var i.ab 1 t! depcnd1 ente¡ en nucs tro cnso ambas 

series de dato!J lograron un buen nJw.1te. 
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En el plnno cconórriico, la \mica conclusión que haremos es que 

la inflación es el lastre qu•~ afecta en forma dro.rdticn n1 Gf1ctor mene-

tnrío, df! tfüU\ern ubicu,.1 en (•l prn.::0no dt? ln e~.;pecuL:ición con divi.so~.i. 

EBto quiere decir, qw~ ln in! l.:ic1ón h:1c1:- qUf.:' ti~· t.n1squPn g;in¿lncizw cx

truordinari;i:. con la ta:;il de dcv;:s lua.c ión, d<JJ1J ~•u comportam1en to inver

so nl rle los 1·endirn11.:nt1.1s d1: lo!; inBt.ru~;t:-nton not~rr;ale.s e\(• in•;ern1ón fi-

nnnt=1t:rJ que t:.s tún fuerte;:wnt .. : e-rüs iono~ioG por· los nl to~; niveles d-e in-

flnci6n. 

Al morrwnto d13 lo elaboración de ustc tr-abaJo, no habín pasado 

la cri!:;iG de LJ. bol~;a ele valoreH, ni ln fuerte tkvaluación de fin~lcs 

de 1987, 11ño en que la tas.:i inflactonnria lleg6 n nivele~1 ~1in precudent13 

en la h.intoría neonórnica de Méxi.co. Y al escribir e~;tas conclusiones, 

qtH~ •-'º un er.ruer~:o lh.'~:ie;5ptJrudo para bu::;cnr una solución al procesu in-

flucionario, y que, negún lo:; datos oficicile!i, ha ln¡~rnUo, en lou pri-

de inflación. 

Se ha pul~!Jlo en march<1 la segunda etapa, que propone un concor-

tndo control de pre e i0~:. L"n t.odns los sectore~; económicon; es dcc ir 1 se 

estnblccf• qlH?: los prt:cio::> y tarifas (h~l s1..~ctor públi.co se m.:i.ntengo.n 

constan tos; los pre e i os df' l S('C tor p1· i vado no au:nt:n ten, no trasladando 

el increment.o dt• íljUD1.L- ~\ }l)~; ~;al.i.r-io~:; del j;.S; la~ tnsns de interés, 

tativns a l:i baja en la t.1sa de inflación¡ y que los tipos de cambio 

libre y controlado se mantengan fijos hasta ül final del primer trimes

trl~. 
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Básicamente la estrategia del Pacto, es hacer que todos los sec

tores revisen suu expectativas inflacionarias hacia la baja. Se busca 

una solución ele mercado, qu" debiera complementarse con soluciones es

tructurales, a nivel del proce•lo de producción. Sua como fuere, cual

quier paao concreto que tome en contra <le la inflación mejorará signi

ficativamente a nuestra economía. 



ANEXO ESTAD!ST!CO 
DATOS BAS!COS 

AGREGADOS MONETARIOS PRODUCTO IHTERNO BRUTO 
(Saldos Corrientes en MMP} (Saldos Corrientes en MMP) 

MI M2 P!B 
1960 16. 9 18.3 159.7031 

1961 18.0 19. 2 173.2361 
1962 20.3 21. 7 186.7807 
1963 23.7 25. 1 207.9523 
1964 27.6 29.2 245.5005 
1965 29.5 31. o 267.4202 
1966 32.8 34.4 297.1960 
1967 35.4 37.0 325.0248 
1968 40.0 ~ 1. 7 359.8577 
1969 44.3 46. 1 397.7964 
1970 49.0 50.9 444.2714 
1971 53. 1 54.8 490.0110 
1972 64.3 66.4 564.7265 
1973 79.9 84.1 690.8913 
1974 97.5 101. o 899.7068 
1975 118. 3 122. 3 1100.0498 
1976 154.8 166 .o 1370.9683 
1977 195. 7 209.6 1849.2627 
1978 250.3 275.9 2337.3979 
1979 346.5 368.6 3067.5264 
1980 461. 2 491. 4 4276.4904 

1981 612.4 655.2 5874.3856 
1982 992.6 1010.9 9417.0894 
1983 1402.7 1429.8 17141.6938 
1984 2286.9 2321. 2 28748.8891 
1985 34 5 7 . 6 3570.2 45588.4617 

1986 5684.4 6144 .8 80950.4B03P 

FUENTE: Indicadores Económicos del Banco de México. 
(p) Estimación preliminar. 



1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 

INOICE DE PRECIOS 
{Base 1970) 

70.8 
73.2 
75.4 
77 .8 
82.2 
84. 1 
87.4 
89.9 
92. 1 
95. 7 ( 1) 

100 .o 
105. 4 
110.8 
124. 2 
153.7 
176. 7 
204.7 
264. 2 
310.2 
36G. ó 
463.4 
592.7 
942. o 

1900. 5 
3146. 1 
4962.9 
9242.6(2) 

TASA DE INTERES 

7.50 
7. 61 
7. 71 
7.75 
7.76 
7. 81 
7.97 
8. 12{ 3) 
8.73 
9.00 
9.00 
8.73 
7.92 
8.75(4) 

11. 00 
11. 00 
10.00 
11. 00 
12.00 
16.75 
26. 15 
31. 82 
52. 54 
57. 15 
47.45 
71. 92 
94.30(5) 

TIPO DE CAMBIO 

12.4066 
12.7401 
12.9643 
13. 1494 
13.7352 
13.7852 
13.8622 
13.8444 
13.5354 
13.2824 
13. 1350 
13.2752 
13.5568 
13.9989 
15.4708 
16.8685(6) 
19.9500 
22.7300 
22.7200 
22.8000 
23.2600 
26.2300 

148.5000 
161.3500 
209.9700 
447.5000 
915.0000(7) 

FUENTES: (1) Indice de Precios lmpllcito. La Economla Mexicana en Cifras, 
Nafinsa, 1901. 

(2) Indice Nacional de Precios al Consumidor. Indicadores Econó
micos del Banco de México. 

(3) Datos Estimados por Guillermo Ortiz 
{Veáse nota 6. capitulo 111). 

(4) Tasas por Bonos Financieros. 
(5) Depositas a Plazo Fijo de 90 a 175 dias (Tasas Netas, después 

de impuestos a personas flsicas). 
(4) y (5) Indicadores Económicos del Banco de México. 
(6) Datos Estimados por Guillermo Ortiz. 

(VeAse nota B. capítulo 111). 
(7) Tipo de Cambio Libre, Indicadores Económicos del Banco de 

México. 



DATOS COMPLEMENTARIOS 

PR RA E 
1961 0.0339 0.0422 0.0269 
1962 0.0301 0.0470 0.0176 
1963 0.0318 0.0457 0.0143 
1964 0.0566 o. 021 o 0.0445 
1965 0.0281 0.0550 0.0036 
1966 0.0392 0.0405 0.0056 
1967 0.0286 0.0526 -0.0013 
1968 0.0245 0.0628 -0.0223 
1969 0.0391 0.0509 -0.0187 
1970 o.on49 0.0451 -O. O 111 
t 971 0.0540 0.0333 0.0107 
1972 0.0512 o .0280 0.0212 
1973 o. 1209 -0.0334 0.0326 
1974 0.2375 -0.1275 o. 1051 
1975 o. 1496 -0.0396 0.0903 
1976 0.2886 -0.1886 o. 1827 
1977 0.2907 -0.1807 o. 1393 
1978 o. 17 41 -0.0541 -0.0004 
1979 o .1818 -0.0143 0.0035 
1980 0.2640 -0.0025 0.0202 
1981 0.2790 0.0392 o. 1277 
1982 0.5893 -0.0639 4.6615 
1983 1.0175 -0.4460 0.0865 
1984 0.6594 -0.1809 0.3013 
1985 0.5775 o. 1417 1. 1313 
1986 0.8623 0.0870 1. 044 7 

PR= Tasa de Camhio del Nivel de Precios 
RA= Tasa de Cambio de la Tasa de Interés Rea 1. 

E= Tasa de Cambio del Tipo de Cambio. 



PRUEBAS DE IHPOTES!S PARA LOS 01\TOS DE 1987 

A continuación pondrcmon a prueba el modelo para los datos de 1987•, 

CONC!::PTO 

E (Tipo.de cambio libre) 

Ml 

M2 

PlB 

f PC 

Tasa de interés {'JO a 

175 días) 

J'li3b 

9l~i.O 

9242 .6 

Por lo quu los valores ch.! lnu vo.r-iable:::; s11n: 

1987 

EX J .4:l4J 

ln (Ml/P) 3.9'17334977 Ml/P 

ln (M2/P) •l. 079374738 M~?/P 

ln (Y/P) 6. 0398031 :;,1 Y/P 

PR 1 • ~i!)l 7 

Ri\ - 0.11'/f)! 

l9fl7 UNIDADES 

Peso~/dólor 

1:'78':>.3 Milcn de Millones 

14158 .1) 

iiJ3245.0 

Bas<? 1970 

11 J.!:i 

53.3746 Miles de Millones. 
1:°>9.1085 

"764.!)903 

Los tres últimos doto::; d~ la prinlL'ra co~unma non sirven pn1·a probar el modelo, 

es decir, uús valores r>c su:._;tiluyen C'n L.1s t!CUacionoD (¡uc corr'espondnn¡ en tan-

to, que lo~·:: tres primero:._~ 1 ti i.rven ix1ra comparn:· 1 ns es t imac ion os. 

Delo a J.J.vicr fi~u·tífk~:<~ S.:u1t:Lln.:1 lu infcJn;.:~ión ¡H1""'í"1 l'J~J/. 

~ ();'.u•d cillL'rll~:· ~:;ta::; V.J.lO•'-'!~ t.:n mi.lL"..i O.: mi.llC11t:~l cit.~ p..~~n1 1 al d.:flnctar, el fFC dd:YJ dividirtm -
mil'' 100. 

~/ 



El valor estimado de la tasa d~valualorio. 

EX 1 2.336583178 

Los valores ost1m;1dos p~1rn ln M1/P y ln ~2/P 

ln :.n 3. 770G070(~·! 
p 

ln M2 3. 7848989Sl 
p 

LO$ intervaloB c..:~ cunfiu.nza, al nivC'l del 95 % estAn daaos por el siguiente es-

quema: 

P(x• -( t) (es x) X x• • (t) (en x))" .95 

donde x•, es el vulor c5timado de cuda ecu~ción 1 

x , e~ el vcrrltl<lero valor de cada vur1ablc, 

, es el valor del estadístico (tl ,f,, tablas 

pnrn nmbd~i col as nl 95 ~~ d.c confi ~1n~a 

parn: EX, t. -· ;~ .064 c. l. 
ln (Ml) y ln \1•12) 

p p 

es(EX) ::; 0.4139 

cs(ln Ml/P) = 0.4188 

ua(ln M2/P) 0.42 

2'~ 

2,07-1 g. l. 

Ln prueba de hipe~• ·i.~:; par~ ül vnlor estimado EX11-

P(l.482293578 ~ • 5 3.190872778) ~ .95 

22 



Para el valor estimado de ln Ml/P 

P(2.902015824) ~X f 4.G39198224) e .95 

Para el valor estimado de ln M2/P : 

P(2.911970951 f X f 4.657820951) = ,95 

Los verdaderos volare::; ne encuentran en los intervnlos do confianza. excepto 

el valor de EXº, que sólo fue aproximado. 
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