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: La cifra inflacionaria se convierte
“en un termémetro de la efectividad

de. la poliﬁica econdmica.




Introduccién

Los cambios suscitados en el sistema financiero mexlcano,
a partir de septiembre de 1982, fueron el inicio de una

crisis sin precedente en la historia econémica nacional.
Desde entonces a la fecha se ha registrado un proceso de
desintermediacién financiera de gran envergadura y de am
plia repercusidn en la formacién de capital y por lo tan

to, en el desarrollo econdmico del pafs.

No obstante los esfuerzos realizados para que la banca
nacional fungiera como imstitucidén de apoyo al desarro-
llo, ésta ha ‘actuado infortunadamente mis en funcién del

incremento de sus utilidadés que como instrumento que fo

mente la actividad productiva nacional.

A finales de 1984, el sistema financiero fue objeé;_de
nuevos cambios que representan un mayor desplazamiento
del financiamiento bancario por el no bancario. Ello ha
significado que los recursos que posee la banca egtén
siendo orientados al financiamiento del déficit del sec-
tor piblico, el cual ée encuentra comprometido en propor
_ciﬁn-consideréble,al pago de los intereses de ia deuda

interna, mientras que las casas de bolsa -fundamentalmen

_J
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te privadas- financian la actividad empresarial a partir w

de los diferentes instrumentos creados para tal propésito.

De esta manera, dentro de la polftica monetaria estableci-
da por el actual régimen, es importante destacar, en pri -
mer lugar, la incapacidad de adecuar las tasas de interés
conforme a las propias necesidades de la planta producti -
va del pafs, dando asf margen a que los activos financie-
ros del pﬁblico se desplacen de la inversién.productiva
hacia actividades de especulacién que en nada favorecen

la superacién de la crisis.

En segundo lugar, es pertinente anotar ei regreso de los
exbanqueros al proceso de intermediacién financiera, no
bancaria. Lo anterior bajo el argumento oficial de lo-

. grar una " mayor democratizacién de capital ",* lo cual
por afiadidura, resulta 1lGgico desde la perspectiva capita
lista que se caracteriza por la tendencia a una fuerte

vinculacidén entre el capital industrial y el financiero.

Asf lo afirmé el.Director de Regulacién de 1la Banca Mil
tiple de la Secretarfa de Hacienda y Crédito.Pdblico,
Victor Herndndez Valadez, al precisar que ello obedece
al propdsito de "imprimir una mayor democratizacién de
capital de las instituciones de crédito y de propiciar
una adecuada participacifn regional y de los sectores

y ramas de la economfa naciodal". El Financiero (Méxi-
co D.F., 11 de febrero de 1985, p.9). : . . )

Id
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' ~
Por Gltimo, resulta ostensible la brecha entre captacién

y financiamiento, que refleja el proceso de la cafda dris
tica de la inversidn y, por:lo tanto, la imposibilidad de
que el pals yuelva a experimentar tasas normales de cre-~
cimiento que le permitan supérar, convenientemente, los

problemas que originaron la crisis.

En este estudio que abarca el perfodo 1976-19#4, se pre-
tende demostrar_que! en una situacién de crisis generali
zada y dadas las caracterfsticas de la estructura econd-
mica del pafs, la polftica financiera instrumentada por

el goblerno no ha logrado un aliQio consistente para aba
tirvlas btesiones inflacionarias. Es decir, las medidas
pueétas en juego han actuado como reproductoras de \as-gﬂ
formaciones del sistema econdmico mexi;ano en detrimento

de amplias capas de la sociedad. )

>La inflacidn -a nuestro juicio- no pﬁede ni debe ser re-
suelta a partir de la contraccién de la demanda, via con
tencidn salarial, disminucidn del gasto piblico, incre -
menfo de las tasas de Iinterés, que representan desestinmu}

los a la inversidn broductiva.

Un elemento fundamental para la determinacibn de las cau

sas que han originado fndices tan elevados de inflaciénj
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se encuentra en la estructura productiva, por lo que, des
de el punto de vista de &sta se requiere elevar su capaci
dad competitiva y por lo tanto, la eficiencia y elastici
da@ de la misma. Asimismo, desde el dngulo financiero,
lograr una adecuada canalizacidn de los recursos hacia
actividades que garanticen, en el largo plazo, el creci-

miento equilibrado de los distintos sectores econémicos.

En sfintesis, lo que se desea demostrar a travds de este
andlisis apoyado en un modelo econométrico, es lo siguien

te:

Primero. El incremento de las tasas de interés repercuten
negativamente en la inversidn y por consiguiente en el
nivel de precios; sobre esta base, la politica monetaria

adoptada por el gobierno es un fracaso.

o3

Segundo. El déficit pdblico, comdnmente asociado a la in
versién, no constituye una variable fundamentai para la

explicacién del fenémeno inflacionario. .o

Tercero. l.os salarios pueden presionar hacia el alza los
precios s6lo en condiciones en que la inversién esté sien
do deprimida y por consiguiente la disponibilidad de bie

nes y servicios se.vea reducida.
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~
Cuarto. La inversién debidamente orientada y actuando al

lado de variables como las tasas de interés, el déficit
del sector piblico, los salarios, entre otras, es una sa

lida viable para combatir las presiones inflacionarias.

Si bien se afirma que la inflacidn ha disminuido -segin
cifras oficiales- de un nivel de 100 por ciento en 1982
‘a 80 por ciento en 1983 y a 60 por ciento en 1984, ésto
ha sido a costa de afectar seriamente la utilizacién de
la planta productiva; de reducir el nivel de vida de la
poblacidn y debilitar los instrumentos de control tanto.

polfticos como econdmicos por parte del Estado.

Asimismo, las medidas de polftica econémica del régimen
actual no garantizan, en el largo plazo, la vuelta a una
situacidn en que se tenga cierta escabiiidaq.econémica y
una menor vulnerabilidad de las presiones externas; por
el contrario, se avizora una profundizacién de la crisis
que amenaza.con romper la precaria estabilidad social del

pais.

~La dnica altermnativa viable serfa la transformacién de
la estructura econdémica del pafs, lo que obviamente impg

ne sacrificios, pero con la certidumbre de que en el fu-

turo mediato se tengan mejores niveles de vida para el




coﬁjunto de la poblacidn.

En suma, y conscientes de que la polftica monetaria adop
tada, diffcilmente puede ser separada@gel problema de ma
yor alcance durante los Gltimos dos o tres afos, nos pro
ponemos hacer un andlisis global de la politica moneta -

ria y del control de la inflacifn.

 Para.ta1“efegto,se.planéea el‘éiguiente modelo conforme

a los siguientes compounentes:

?. eo(1, 1,, DFSP, w).
‘Donde . A ‘ .

™

“inflacién (fndice nacional de
“precios al consumidor) -

I = 1inversidn

i, = tasas de interés activas (efecti-
vas)

déficit financiero del sector
piblico

DFSP

w = salarios

El perIo&o considerado para estimar la funcién de regre-
8i8n comprende desde 1965 hasta 1984, va que 2s a partin
‘de la segunda mitad de los sesenta cuando el patrdn de
‘acumulacién. basado en la sustitucidn de import&ciones;

comienza a percibir signos de debilitamiento.

J




Un esbozo general de este trabajo es el siguiente:

En el primer capftulo, se proporciona un marco tedrico
que contempla de manera general al surgimiento, la defi-
nicién y las funciones del dinero, asi como el desarrollo
de la teorfa monetﬁria desde la teorIa/clésica hasta la
estructuralista -con el fin de examinar las diferentes in

tefprétacionestue han surgido en torno.a la inflacién.

En el segundo capftulo, se prﬁporcionanuéigﬁhas.noﬁiones
sobre la funcién del banco cencrai y del sistema’bancario
meficéno; asimismo, se analizah 1os.camb1os operados en

el sistema financiero mexicano durante la década de los.
setenta, por ser el antecedente institucional que nos per

mite apreciar su desarrollo subsecuente.

En el tercer capftulo, se aborda el estudio de los ins -
trumentos de control de la base monetaria,asi como la com
posicidn de la misma, desde una perspectiva histérica y

descriptiva.

En el cuarto capftulo, se analiza la polftica monetaria
instrumentada durante el perfodo 1976-1984. Con este pro

pGsito se da un antecedente que comprende 1ps.periodos

J

4.



1954-1970 (perfodo de desarrollo estabilizador), 1970-

1976 (perfodo de desarrollo compartido). Por,otra parte
se contemplan las reformas al mercado de capitales y las
perspectivas de la banca nacionalizada asf como de los in

termediarios no bancarios.

En el capftulo quinto, se definen las hipédtesis del mode

lo, incluyendo los resultados generales del enfoque eco-

nométrico.

Por Glﬁimo, se hacen algunos planteamientos acerca de la
problémética econdmica actual, que se derivan de este ani
lisis, con las limitaciones obvias de una investigacién
académica cuyas poslbilidades rebasan el esfuerzo perso-

nal en la consecucidén de este trabajo.




CAP. I.- MARCO TEORICO

1.1 El dinero: surgimiento, definicidn y funciones

ia historia del dinero corre paralela a la bquueda del
desarrollo de la sociedad humana. En un principio, la
organizacién econémica era muy simple, el trueque era
una forma prictica de intercambio; sin embargo, &ste de-
vino en una forma poco expedita y limitada en las transac
ciones cotidianas. La principal desventaja del trueque
era que para que este pudiera realizarse tenfa que haber
una doble coincidencia de ventajas. Los inconvenientes
que representaba el truedue. trajo como consecuencia li-
mitaciones en cuanto a la divisién del trabajo y por lo
tanto las sociedades no se desenvolvieron hacia formas
de intercambio mds evolucionadas y congruentes con el

progreso econdmico.

El intento por alcanzar una mavor eficiencia, trajo 1la
necesidad de sustituir él trueque por otras formas de in
tercambio, en donde una sola mercancia funglera como in~-
termediaria. Asf fue como la sociedad en su afidn de en=~
contrar algo aceptable que pudiera servir como medio de

cambio llegd a lo que hoy conocemos como dinero.
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Puede afirmarse que la propiedad inherente de medio de
cambio que posee el dinero es una funcidén exclusiva de
éste. Ello se aplica porque una persona va a querer cam-
biar sus zapatos por dinero si sabe que otros aceptardn

cambiar dinero por alimentos y otros bienes.

De acuerdo con el lugar geogrdafico y a la sociedad histé-
rica que se considere, elydinero fue adoptando varias for
mas: metales preclosos, conchas, ganado o incluso,en So-
ciedades un poco mids desarrolladas, papeles que garantiza-
b&n el valor del dinero como medio de cambio; pero cual-
quiera que fuera la mercancia elegi&a para servir como mé
dio de cambio tenfa que cumplir con ciertas caracterfsti-
cas: durabilidad, divisibilidad, homogeqeidad, estabili;
dad en su valor, etc. A lo largo del tiempo se fueron im

ﬁoniendo aquellas mercancfas que mejor cumplfan con las

caracteristicas precitadas.]/

La desventaja de usar'cualquiera de las mercancias sefiala
das.era que tenfa que pagarse el costo de oportunidad de
usarlas como médio de cambio, puesto que por ejemplo al
usar el oro y la plata como tal se perdfa la oportunidad
de utilizarlos en la joyerfa, en la industria, etc., ade-

mds resultaba incdmodo para operaciones gque implicaban

.
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recorrer grandes distancias, por lo que estos fueron sus

tituidos por documentos que garantizaban la entrega de
la cantidad exacta que se mencionaba., Este fue el ante-
cedente inmediato del papel moneda y mids tarde la base

del sistema bancario.

Los resguardadores de metal (joyeros, orfebres) no tarda
.ron en darse cuenta que sus '"clientes" no se presentaban
todos y al mismo tiempo a pedir su dinero, sélo una pro-
porcién era utilizada, de manera que pudieron emitir més
papel moneda. Con el uso generalizado de Estos surgie-
ron los sistemas fracgionales; esto es, solamente una

fraccidén de metal apoyaba el papel moneda.

A partir del surgimiento del sistema bancario se abrié
la posibilidad de que el gobierno emitiera més papel mo-
neda, que como se verd mas adelante es lo que le da pri-
mordialmente la categorfa de banco central a un banco,
es decir, el hecho de haber logrado el derecho exclusivo
o principal de emisidn y efectuar operaciones bancarias

del Estado. 2/

Asf pues el dinero no fue inventado sino que fue el resul

‘tado de las necesidades de las sociedades en desarrollo,

- - J
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de la evolucidn de las estructuras sociecondémicas y por
lo tanto el dinero define de una u otra manera los cam-

bios econdmicos habidos en la historia de la humanidad.

En cuanto a las funciones, ya hemos adelantado que el di
nero desempefia una fuhci6n que le es exclusiva, es decir,
la de medio de cambioj; ésta es‘posible porque el dinero

es aceptado_pof toda la comunidad, como una forma de fa-
cilitar las transacciones financieras o comerciales den-

tro o fuera de ella,

Otra de las funciones desempefiadas por el dinero es 1la
de reserva de valor; é€sta no es exclusiva y significa que
los tenedores de activos monetarios pueden guardar el va
lor de sus activos, incitando ; que estos se deyalﬁen y
revalien, es decir, la funcidn de reserva de valor puede
servir para fines especulativos y en el momento en que
"la moneda local" deja de cumplir con esta funcidn, los
sujetos se desplazanvhacia(otro tipo de activos para as{
conservar el valor de su riqueza o patrimonio.. Ello es
especlialmente claro en el momento eﬁ que se cree que la
moneda local va a devaluarse, entonces el piblico caﬁbig_

rd su dinero por la "moneda hegeménica'.
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La tercera funcién desempeiiada por el dinero es la de
unidad de cuenta, que es un papel tipico del dinero y
consiste en medir los otros bienes en términos de una so

la mercancfa que funge como numerario y que es el dinero.

Podrfamos seguir enumerando otras funciones que el dinero
ha desempeiiado pero consideramos que estas tres son las

que mAs usualmente se lo . atribuyen.




“"A pesar -de que desde hace mds de un
vsigio se han venido construyendo con
disti%gbs ritmos y grados de dificul
tad, las teorfas que hoy nos permi -
ten enﬁender las relaciones sociales
del mundo modermo, serfa diffcil afir
mar que contamos con una herramienta
tedrica acabada que permita ubicar
inequivocamente y vincular adecuada~
.menté los hechos sociales, econémicos
'y politicos y también las representa
ciones-que los hombres hacen de ellos."
(Citado por Miguel Sandoval en Excél
sior, 1984)
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1.2 Desarrollo de la Teorfa Monetaria: las diferentes

interpretaciones de la inflacidn

Desde el siglo XVIII Adam Smith hizo importantes contri-
buciones a la econoyia, iniciindose de ahf la etapa en
que los fenémenos econémicos pudieron ser explicados so-
bre una base cientffica. De las teorfas surgidés que
dan una explicacidh acerca de la determinacién del nivel
de prediés y del valor del dinero, la mds Antigua es la
teorfa cuantitativa. Para estos tedricos lo mas impor -
tante para la determinacién del valor de dinero es su
cantidad y no la calidad, es decir su "fespaldo" o conte

nido de mercancfas.

Todos los exponentes de esta teorfa (Hume, Bodino, Casti
116n, Fisher, etc.) sostienen que los cambios en la ofer
ta de dinero afectan los precios, en virtud de 1a‘inf1ueg
cia que se tiene sobre la cantidad de dinero. Por lo que
por ejemplo, un peso que circula tres veces durante un pe
rfodo considerado, tendrfa el mismo efecto sobre los pre-
cios, que tres pesos que circulan sélo una vez cada ﬁnp

en el mismo perfodo de tiempo. i/

s

De ahf los cuantitativistas concluyen que un aumento en

J
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la velocidad

de circulacién del dinero provoca un incre-

mento en el nivel de precios y ello queda expresado en

su ecuacidén de cambio:

Donde ¢
M =
P =
Q=
PQ =
Vv =

0 bien:

MV = PQ

cantidad de dinero en poder del pidblico
nivel promedio de los precios
cantidad del producto

ingreso nacional o el producto nacional

promedio en términos reales (monetarios)

velocidad-ingreso del dinero, ésto es, el
ndmero promedio de veces que la cantidad

de dinero existente (M) se gasta para con

prar el producto final durante el afio’

<
1]
<3

En suma, la esencia de la teorfa cuantitativa descansa

en 21 hecho de que ante incrementos en la cantidad de

dinero por una unidad de producto, se registran incre-

mentos en los precios en la misma direccidn.

N\
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Siguiendo la lfnea de pensamiento de los cuantitativistas
surge en 1874 un libro intitulado "Elements of Pure Eco -
nomics" de Leon Walras, quien propone un modelo de equili
brio general. "Este modelo supone que existe un ndmero
finito de mercancfas que se negocian en mercados perfec—
tos, bajo condiciones de competencia perfecta, en la que

una de las mercancfas sirve como moneda". 4/

Por otra parte Walras afirma que si la economfa funciona
bajo el principio del lailssez-faire, ésta genera en el
largo plazo sus propios mecanismos de regulacién. Por
‘lo tanto, recomendaba la no intervencién del Estado en la
economia..ya que éste actida como Instrumento distorsiona-

dor del funcionamiento normal del mercado,

Con los supuestos sefialados por Walras, se concluye qué
un auménto en el nivel de precios sélo puede ocurrir eﬁ
un estado de exceso de la demanda por las mercancias en
general y a su vez un "exceso de la demanda, s6lolocurre,
dada la estabilidad del pdblico por balances en efectivo,
cuando la oferta monetaria aumenta m&s rapidamente que la

oferta de mercancfas en general.” 5/

Asimismo, bajo €l sistema walrasiano s5lo puede existir un
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aumento de precios debido a un incremento de la demanda de
jando de lado la elevacién de precios que puede ser causa-
da por incrementos en los costos. Por consiguiente, Walras
supone que la oferta monetaria es exégena, es decir, que se
determina indepeundientemente de la demanda que haya; la
oferta estarfa mds bien en proporcidn del "dinero real"

que la respalde.

Keynes en 1936 se aparta en mayor medida de los neocldsi-
cos y elabora una teorfa que modifica el concepto que se
tenfa acerca del papel que la teorfa monetaria desempeiia

dentro de la polftica econdémica.

En su teorfa, Keynes considerd tres motivos por los que
la gente demanda dinero; el motivo transacciones, es de =
cir la demanda de dinero para llevar a cabo transaccio -
nes, o sea, operaciones de intercambio entre mercancfas o
entre mercancfas y dinero, y se expresa en la siguiente

'ecuacién:g[
d
Mt= £(Y)

donde Mg es la demanda de dinero por transacciones, la
cual estd en funcidén del ingreso; aqui Keynés estd consi-

derando sélo la capacidad real y no potencial del ind;vi-

\ ’ J
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duo para cubrir la brecha entre lo que gasta y lo que con
sume (demanda efectiva). Cuando el volumen de dinero o
los precios aumentan o se dan ambos fendmenos se requeri-
rd un mayor morto de dineropor este motivo y en conse -
cuencila habrd menos dinero para ser utilizado por los

otros motivos.

E% segundo motivo por el que la gente demanda dinero es
por ei de precaucidén; es decir el dinero se demandari’
cuando el que lo mantiene espera tener que efectuar una
operacién que de alguna manera es imprevista. Esto se ex-

presa en la siguiente ecuacién:

M = £(v,1)
p

La demanda de dinero por el monto de precaucién estd en

funcidén del ingreso asf como de la tasa de interés.

Por dltimo Keynes considera que también se demanda dine-
ro por el motivo especulacién, é&ste surge por la incertl
dumbre respecto al precio de otros activos que también

representan riqueza.

Para explicar en que consiste el motivo especulacién Key

“

-
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nes basa su andlisis en el supuesto de que el pidblico man
tiene su riqueza en dos activos: bonos o dinero, y esta
decisién depende del nivel actual de la tasa de interés

o nivel esperado de la tasa de interés. La demanda de di-
nero para Keynes por este servicio se expresa en la si -

guiente identidad:

Ello implica que un aumento en la tasa de interés provoca
que ' disminuyan los bonos y ello se traduce en una pérdida
de capital; por el contrario, §i disminuye la tasa de in-
terés habrd una ganancia de capital. Es decir, si el pd -
blico espera que la tasa de interés aumente no va a pre -
servar los bonos para evitar una poéible pérdida de capi-

tal.

Keyneé sostiene que la razém por la que la gente exige un
interé&s sobre los'bonos es para compensar el sacrificio
de liquidez que hace al mantener los bonos, sacrificio
que consiste esencialmente en que cuando quleren reali -
zar sus activos puede haber disminufdo el valor de sus bo

nos, o sea, haber subido las tasas de interés. Keynes de-

-

\
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nomina el efecto "1i" al efecto que representa el costo de
oportunidad de dinero, esto es, lo que se deja de ganar

por no tener bonos. Por consiguiente a mayor tasa de inte
rés mayor serd la demanda de dinero por el motivo de espe
culacidn (Med) puesto que su costo de oportuﬁidad se redu

ce,.

Otro de los supuestos Keynesianos es que existe una tasa
de interés tan baja que a esa tasa todas las expe?tati -
vas coinciden y en esa situacién "todo mundo" va a espe-
rar a que suba y por lo tanto "toda la gente'" tiene dine-
ro,o sea, se cae dentro de la llamada trampa de la liqui-

dez.

Todo lo anterior puede sintetizarse mediante la siguien -

te ecuacién:

M=M_ + M .+ M
t P e

Donde M es la cantidad total de dinero que hay en el sis
tema; de este total la parte que serd empleada por el mo
tivo transacciones deﬁenderé aproximadamente del valor

monetario de la renta nacional la parte destinada al mo-

-tivo precaucidn serd funcidn tanto del nivel de ingresos

N\
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to del nivel de la renta y de la tasa de interés como del

activos o bien el costo de oportunidad de mantener uno u

otro activo. 7/

Keynes sostuvo que la demanda de dfﬁero es una funcién
muy inestable y por lo tanto dié una mayor relevancia a
la polftica fiscal, quedando asf la polftica monetaria re
legada. Es decir, era la polftica fiscal y no la moneta -
ria la que debfa dar el impulso motbr a la economfa, y

desde esta perspectiva, la variable primeramente afectada

dad econdémica es el gasto pdblico. El aumento del gasto
.’pﬁblico genera aumentos en el nivel de la inversién lo
cual a su vez tfae como consecuencia légica el aumento
del empleo. Por consiguiente, - dice - 1la determinante
del empleo es la inversiSm y "la acumulacién de riqueza
(inversién) es la base déi préspero funcionamiento de to

do sistema econdmico.8/

Asimismo, el efecto de un mayor nivel de empleo se tradu
ce en un incremento de la demanda efectiva y &sta consti

tuye un estimulo primordial para la acumulacién.

como de la tasa de interés y el motivo de especulacidn tan

grado de incertidumbre con respecto al precio de los otros

para contrarrestar los efectos de la cafda de la activi -~

\

—_ _ )
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En conclusiGn, la teorfa de Keynes es una teorfa secuen-
cial pero ademds pretende ser una "teorfa general que

afecta todos los niveles de empleo para la totalidad del
sistema.econémico. Es una teorfa de una economfa moneta-
ria en el sentido de que el dinero es una forma importan
te bajo la cual se acumula riqueza y en el que el interés
es el premlo que se paga por no atesorar la riqueza bajo

esta forma." 9/

A mediados de este siglo aparece una teorfa que reivindi-

ca el papel de la polftica monetaria como instrumento pa-

ra la recuperacién y estabilizacién de las economfas que
se dasenvolvian en sltuaciones de crisis y que la teorfa
Keynesiana, a juicio de algunos economistas, no habfa si
do lo suficientemente eficaz para aportar las medidas de
politic&-ééonémica que llevaran al mundo capitalista por

el camino de la estabilidad y la prosperidad.

Entre estos tedricos se encuentran Milton Friedman quien
afirma,a diferencia de Keynes, que no hay por.qué hacer
distincién entre los diferentes motivos por los que se
demanda dinero. Para Friedman:el dinero es un bien dura-
ble que rinde a su tenedor un flujo continuo de servicios

y ese flujo toma la forma de poder inmediato de adquisi-

_
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cién. Bajo este enfoque el dinero es uno de los diferen-
tes activos en los cuales pueden mantenerse riqueza y da
por hecho que la gente demanda dinero sin preguntarse

cudles son los motivos, es decir, s6lo lo mantiene por -

que le rinde un flujo continuo de servicios. 10/

De acuerdo con Friedman, el individuo mantiene riqueza en
caplital humano,bienes fisicos, acciones, bonos y dinero,
cada uno de los cuales tiene un rendimiento y es expresa-

do en la siguiente funcién:
1) M/P= £(r,, . 1/ §p/t, w, Y/P, u)

Donde M/P representa la demanda real de dinero, ry el
rendimiento de los bonos, r, es el rendimiento de las
acciones, 1/P§ §P/t es la tasa esperada de incremento
en los precios, w es la relacidn entre la riqueza humana
vy la no humana, Y/P es el flujo total de rentas y u repre

senta los gustos, preferencias, etc.

Lo que va a determinar la riqueza es el rendimiento real
que obtienen los diferentes activos: (bonos, depSsitos

bancarios, etc.) que son sustitutos del dinero.

Friedman recurre a una serie de manipulaciones para la J




25,

(

simplificacién de la ecuacién de demanda de dinero,

En primer lugar, propone que la riqueza humana puede in -

cluirse dentro de la riqueza total.

En segundo término, supone que ( 1
r
el cambio del precio de un bonof es igual a cero.

dr ) = 0 o sea que
dt

En tercer lugar, define el tipo de interés de la siguien

te manera:

i= v+ (1 dp)°
P dc

Es decir, que la tasa de interés real es la tasa de inte

rés nominal mds las expectativas de cambio en los precios,

Por lo tanto la demanda de dinero se reduce a:

= f(w,1)

s

La demanda de dinero es funcién de la riqueza y de la ta

+Milton Friedman define el precio de los bonos como:

il
'o-
2]

o
|-
o
T




sa de interés. Cabe mencionar -segin el autor- que si 1la
velocidad de circulacién del dinero (V=Y/M) es estable,
el ingreso nominal (riqueza) estard determinadoe por la

cantidad de dinero nominal en la economfa. ll/

En conclusidn, para Friedman, la demanda de dinero depen-
de de la riqueza de la; sociedad y del costo de oportuni
dad de tener dinero representado por la tasa de interés.
Al igual que los cuantitativistas, sostiene que los cam-
bios en 1la cantidad-de dinero por unidad de producto pro
vocan cambios en los preclos en una situacién de largo

plazo.+

La Cepal nos ofreﬁe un estudio sobre la inflacién que de
viene en una critica al monetarismo de Friedman y de sus
seguidores. Esta polémica surge a la luz de las diferen-
tes experiencias latinocamericanas en donde se habfan apli
cado polfticas de corte monetarista para el control de la

inflacién sin resultados positivos.

Los autores de esta. corriente -llamada estructuralista-

+Esta afirmacién se basa en el supuesto de que la oferta
monetatia es una variable exdgena, determinada indepen-
dientemente de la demanda de la misma. Esta suposicidn

. obviamente estd muy lejos de la realidad ya que la ofer--
L,ta monetaria responde a los cambios habidos en la deman~<J
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(Anfbal Pinto, J.F. Noyola, Celso Furtado, atc.) aeialanw
que este tipo de polfticas de estabilizacién han causado
graves distorsiones en las economfas latinoamericanas,
tales como la disminucién &e la produccidén, el incremen-
to del desempleo, el aumento del d&ficit de la balanza

comercial, etc.

Para los eséructuralistas la pogsicién del FMI se traduce
en una polftica tendente a desacelerar la; tasas de cre-
cimiento de nuestros pafses y a la libetalizacién del
comercio. Esto se LograrIa a partir de medidas como las -
siguientes: contener la expansién de la oferta monetaria
y crediticia, reducir o eliminar el déficit fiscal a tra
vés de un menor gasto pﬁblicé. devaluar el tipo de cam -
bio, eliminar los controles sobre los precios interneos,
suprimir las restricciones al comercio exterior y aba -

tir ¥os incrementos salariales entre otras. 12/

La 16gica fondomentarista se basa en la afirmacidn de
que al restringir los aumentos salariales se disminuyen
las presiones sobre la demanda en la economfa,. lo cual

se traduce en decrementos en el nivel de precios inter~

t4a de dinero, por lo tanto es una variable endégena.
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nos. Este mismo efecto lo ejerce el gasto piblico, por
lo cual hay que restringirlo de tal forma que no hay

presiones sobre la demanda.

La crftica estructuralista se enfoca a sefialar los po -~
bres resultados paré detener las presiones inflaciona -
rias segidn las recomendaciones monetaristas, ademids ta-
les medidas han estrangulado las economfas de los paf -

ses dependientes,

Por consiguiente la Cepal lleva a cabo una nueva elabo-
racién en donde las causas de la inflacidn, segin esta
corriente, son dos: los factores estructurales y los me

canismos de propagacién,

La inflacidén en nuestros pafses obedece a factores es -~
tructurales, éstos provienen de dos;desequilibrfps fun-
damentales: el desequilibrid externo y el desequilibrio
agricola. Asimismo, existen factores socio-polfticos da
dos por la estructura de poder como el grado de concen=-
tracién industrial y financiera, nivel de concentracién
de lalriqueza, organizacién controlada de los sindica =~
tos, la importancia del Estado en lo que se refiere a

la regulacidn monetaria, movimiento obrero, etc. Los me

—
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canismos de propagacién son factores que se encargan ini
camente de atenuar o facilitar las presiones inflaciona-
rias, Dentro de éstos se contemplan: la concentracidn del
crédito, la capacidad de presién de la burguesfa para la
no elevacién de los impuestos y de los precios, la regre

sividad del sistema fiscal, entre otros.

En este dltimo punto la Cepal sefiala que la regresividad
del sistema fiscal no permite una sana generacién de in-
gresos. por parteldel sector piblico y ello constituye
una base estructural para explicar la debilidad de las
finanzas piblicas. No es el exceso de gasto sino mds
bien la falta de ingresos sanos lo que provoca el dé&fi -
cit del sector piublico. Es decir, hay una insuficiencia
de ingresos y una tradicional debilidad financiera del
gobierno que se traduce en el principal indicador que el

FMI impugna.

La Cepal propone remediar la inflacién a partir del aba
timiento de los problemas estructurales, forjando una
polftica de desarrollo que implique la transformacidn
de las estructuras productivas de nuestros paises.
Ello se lograrfa aplicando politicas que conduzcan a

coadyuvar a eliminar las insuficiencia agrfcola, que es
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uno de los elementos centrales causantes de las presio-
nes inflacionarias y por otra parte proteger selecciona
damente el comercio, con tal de desarrollar una polfti-

ca "agresiva" de exportaciones.

Si bién no se niega la necesidad de un reordenamiento

de las finanzas pidblicas, s{ se rechaza la idea de que
ésto sea el principal agente que origina la inflacién;
el déficit financiero del sector pGblico es sGlo un me

canismo de propagacién de la misma.

- En rigor, la Cepal recomienda camblos estructurales en
las economfas de los pafses subdesarrollados para eli-
minar paulatinamente las causas que dan origen a la in
flaci6n a través de una estrategia que contemple tanto
los aspectos econdémicos como los aspectos sociopoliti-
cos, en donde juega un papel central el incremento del
ingreso per cdpita para superar —-en parte- los proble-
mas de realizacién de las mercancfas a través del estf

mulo de la demanda.

Por dltimo, para la corriente marxista, la inflacién
es resultado de la contradiccién fundamental del modo

de produccidn capitalista; es decir, el cardcter cada
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vez mds socializado del proceso productivo en contraposi
cidén con el cardcter privado de la apropiacién del exce-

dente ecoundmico.

La interpretacifén marxista de la inflacidn se diferencia
de las demds corrientes por su cardcter histérico, ya
que explica este fendmeno segin el desarrollo alcanzado
por las sociedades capitaliBCas.lEs as{ como se seiiala
que mientras en el capitalismo de libre competencia los
preclos tendfan a dismipnuir, en su fase monopolista los
precioé aumentan como una manera de paliar la tendencia

inevitable de la cafda de la tasa de ganancia.

Por lo tanto la explicacifn de las presiones inflaciona
rias debe hallarse en las relaciomes de produccidn; es
decir, en la accidn de los monopolios y por otra parte
en las propias contradicciones de la acumulacidn de ca-
pital que se traducen en la tendencila decreciente de la

tasa de ganancia. 13/

El proceso inflacionario es un mecanismo redistribuidor
del ingreso a favor de las empresas monopolistas y en
detrimento de las grandes mayorfas. La inflacién devie-

ne en un alivio temporal para el sistema capitalista,

\
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que no obstante, posteriormente, se torna en un obstdcu~

lo para seguir alimentando la acumulacidn de capital al
originarse un exceso de capacidad instalada y por lo tan
to el advenimiento de crisis cada vez md3s recurrentes de

sobreproduccidn.

Esta crisis se pretende atemperar a través del interven-
cionismo estatal que no hace mds que atizar en mayor me-
dida las presiones inflacionarias, poniendo en jaque al

sistema.

Los marxistas concluyen que debido a que las causas de
la inflacién no son de fndole coyuntural y no se encuen
tran en la esfera de la circulacién sino de contradic -
ciones fundamentales del modo de produccidn capitalista
en su fase mds avanzada, su solucidn estd en el transi-
to hacia nuevos modos de produccidén que garanticen la
‘socializacién de los medios de produccién y por lo tan-

to del excedente generado.
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INTERPRETACIONES ALTERNATIVAS SOBRE INFLACION

De la demanda (exceso de dinero
enfrentado a una oferta limita-
da de bienes producibles en ple
no empleo)

INFLACION-1

De costos

S

[Cantidad de dinero como
elemento directamente de
terminado por la autori-
dad monetaria.

velocidad de circulacién
del dinero se mantiene
en condiciones casi inva
riables.

Influencia de factores
| peicolégicos.

Conformacién oligopdlica

e

| Estructural

del sistema.

Presiones sindicales;
productividad del traba-
jo por debajo de los in-
| crementos salariales.

rElement:os reales (rigi-

dez en la elasticidad de
la oferta de bienes y
servicios) .

Elementos sociales: con=~
flictos entre grupos an-

| tagénicos.
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CAP. TI.- EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

El propésito fundamental de la actual politica econdmica vy
que se encuentra plasmado tanto en el Programa Inmediato
de Reordenacién Econdmica (PIRE) como en el Plan Nacional

de Desarrollo (PND) consiste en el combate a la inflacién.

Las acéiones y polfticas para abatir las presiones infla -
cionarias que se vienen'presentando desde fines de 1982
ﬁasta el presente, se orientan a deprimir la deﬁanda inter
na del sistema, para lo cual se plantean diversas estrate-
gias entre las cuales de;taca el incremento del ahorro in-
te;no. Desde el punto de vista del ahorro finmanciero, estﬁ
objetivo se éretendé alcanzar a partir del aumento de las
tasas de interés. Tales documentos seflalan que el incre -
mento de éstas restard liquidez a la economfa, con lo cual
se irdn reduciendo. paulatinamente las presiones inflacio
narias. De igual manera los documentos precitados enunb-

cian que las tagas de interés se irdn reduciendo a medida.

que las expectativas inflacionarias también lo hagan.

Sin embargo, a lo largo de los dos dltimos afios la expe-

- . J
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riencia ha sido distinta, asi tenemos que en 1983 la in-
flacidén fue de 80 por ciento, mientras que en 1984 alcan
26 un nivel de 60 por ciento aproximaaamente. A pesar
de esta disminucidn en el nivel de los precios, en enero
de 1985 se dispuso un aumento de 8 puntos porcentuales

en la tasa de interés.

En base‘a la incongruencia de la polftica econémica y dell
privilegio que se le han dado a los instrumentos moneta- |
rios para la consecucidn del objetivo enunciado, se re-
quiere de un repaso general del sistema financiero mexi-
cano asi como de la polfitica monetaria establecida por

los gobiernos precedentes y el actual.

Este andlisis tiene como propésito, por consiguiente, es
tudiar los instrumentos de qué dispone el banco central
para el control de la base monetaria, que; segiin la teo-
ria convencional es la causa de los desequilibrios mone-
tarios en la economia que se ha traducido en el aumento

generalizado y constante de los precios.

El estudio del sistema financiero para explicar 1la inflé'
cién se debe a que en realidad coincidimos en que las

variables monetarias guardan una estrecha relacidn con
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los fendémenos inflacionarios, pero no en el sentido de
que sea la cantidad de dinero la que determina el nivel
de precios, sino, en consciencia, que la elevacién de
las tasas de interés tiene un efecto nocivo sobre la in
versién y en consecuencia sobre la oferta de bienes y

servicios.

Una menor disponibilidad de bienes y servicios en rela-
cidén a la demanda efectiva provoca incrementos en los

precios, sobre todo tratdndose de una economfa cuya es~-
tructura productiva se caracteriza por su rigidez y de~
pendencia de' los insumﬁs y bleneg de capital del exte -

rior.

Por consiguiente, el incremento de las tasas de interés
provoca el aumento de los costos de produccidn de las em
presas, lo cual se traduce en mayores presiones inflacio

narias.

La tesis presentada en el pdrrafo anterior requiere de
una base tedrica que consiste en el estudio del sistema
financiero mexicano y la politica monetaria instrumenta

da durante los dltimos cuarenta afios.
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2,1 Surgimiento y funciones del banco central

Una institucidn bancaria adquiere la condicidn de banco
central cuando logga el derecho Ginico o principal de emi
sidn y efectla operaciones financieras del Estado; en ge
neral, puede decirse que debe desempefiar las siguientes

funciones para que se le considere como el banco central:

1) La emisidn de papel moneda de acuerdo a los re-~

querimientos de liquidez del sistema.

2) Llevar a cabo los negocios financieros del gobier

no, es decir ser agente financiero del Estado.

3) La custodia de las reservas en efectivo de los
bancos comerciales y de las reservas internacio-

nales del pais,

4) El1 redescuento de letras de cambio y otros docu-
mentos de tesorerfa ofrecidos por las institucio
nes financleras (bancos comerciales o de desarro

1l0).

5) Ser prestamista de {iltima instancia.
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En general, un banco central tiene como funcién regir la

polftica

La impor
puede di
do a las
Antes de
cesién d
cual ten
graba la
no ha;Ia

emisidn.

El banco
tiene lo

financia

1

6) Servir como cdmara de compensacidén; es decir,
liquidar los saldos de compensacién entre los

bancos.

7) El control del crédito con miras a flexibili-
zar el crecimiento de la oferta monetaria y por

consiguiente mantener el tipo de cambio, 14/

monetaria de una nacién.

tancia del monopolio emisor radica en que éste
séoner del control de la oferta monetaria de acuer
necesidades econfmicas y del pidblico en general.
la creacidn del Banco de México, en 1925, la con-
e la emisidn la posefan los gancos privados, lo

Ié dos tipos de implicaciones: pocas veces se lo-
uniformidad en el papel moneda y por otra parte,

una institucidém dnica que mediara o regulara la

central como agente financiero del Estado man -
s depésitos de las empresas gubernamentales y se

con ellos parte del gasto del sector piblico.

_J
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Facilita ademds los pagos del Estado a sus empresas o al

piblico en general.

La custodia de las reservas de los bancos en el banco cen
tral tiene igualmente por objeto regular la oferta moneta
ria; aﬁnque también dar una mayor elasticidad al crédito,
en virtud de que las reservas pueden ser movilizadas con

mayor eficiencia si se encuentran concentradas en una so-

la institucién que si &stas se encuentran dispersas.

En cuanto a 1la funcién de prestamista de dltima instan -
cia, ésta consiste en que el banco central debe de pro -
veer de recursos a las instituciones financieras cuando
éstas carecen de fondos y es precisamente la funcién de
resguardar las reservas de los bancos comerciales lo que

hace posible esta funcién.

Por dltimo, ellbanco central debe controlar el creci -
miento de la base monetaria, lo cual puede traducirse

en aumentos en el nivel de precios y por lo tanto en la
estabilidad del tipo de cambio. Esto se vincula estre-

chamente con el procesc inflacionario.
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Los métodos que puede normalmente usar el banco central
para el control del crédito con el fin de aumentar o dig

minuir la liquidez del sistema son los siguientes:

a) Baja o alza de la tasa de descuento y redescuen
to.

b) Compra y venta de valores del gobilerno y otros

valores piblicos en el mercado ablerto con el

fin de poner o quitar fondos adicionales al mer
cada.,

¢) Racionar el crédito, orientdndose hacia activi-

dades que sean counsideradas como prioritarias éen

el programa econdmico en cuestidn,

d) Aumento o disminucidén del requisito mfnimo de

reserva obligatoria (encaje legal),

e) E1 uso de la persuacién moral,y

£) Bl uso de la publicidad para fines de un mejor

control mone:ario.zé/
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Todo lo dicho con anterioridad se puede sintetizar afir-
mando que: "en términos generales, el proceso a través
del cual el banco central afecta el gasto total, si éste

es excesivo, serfa conforme a la siguiente estrategia:

I) E1 banco central reduce el volumen de recursos

disponibles para los bancos.

II) La contraccién de las reservas bancarias disponi

bles obliga a los bancos a reducir sus préstamos.

III) El1 costo del crédito aumenta y los fondos presta-

bles se hacen mds escasos.

IV) Al encarecerse del crédito y reducirse su dispoﬁi
bilidad el gasto tiende a disminuir.

V) La desaceleracién del gasto ocasiona que'el in -~
greso, los precios y el empleo crezca a un ritmo

mis lento. wlﬁ/

Este dGltimo punto es esencial para los fines de esta in-

vestigacidn.

N
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El hecho de que la polftica monetaria no se coordine de-
bidamente con la fisfal, y con las propias caracteristi-
cas de nuestra estructura p;oductiva, conduce el abati -
miento del empleo, del ingreso, etc., sin con ello corre
gir los desequilibrios estructurales que explican la in-
flacidén. Si bien hay una estrecha relacién entre infla -
cién y oferta monetaria, esta relacién no es casufstica,
sino referida a los efeétos de la inflacidn sobre la 1li-

quidez del sistema.

Algunos analistas consideran, refiriéndose al Informe -
del Banco de México de 1982, que la argumentacidén de €s~
ta institucidén cae en contradiccién " cuando por un la-
do reconoce el efecto expansivo del gasto sobre la capa~
cidad productiva, mientras por otro lado lo hace respon-
sable implfcitamente de influir en el aumento del - nivel
de precios, incrementar la necesidad de fondos externos

y presionar en exceso los niveles de la demanda agrega =-

da."ll/

En este trabajo no se discute la importancia del gasto
pdblico como factor dinamizador de la inversién, lo que
se cuestiona es la polfitica econdmica instrumentada -en

especilal la monetaria~ para coadyuvar a la superacidn de

N
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la crisis, lo cual es impensable sin una participacidn
mds activa y eficiente del Estado y una revisién a fondo

de la actual estructura econdmica.

Consideramos que la inversidn extranjera no tiene como
fin reactilvar la actividad econémica en paises con una
capacidad productiva agonizante. Por el contrario, la
inversifn extranjera fluye a nuestros pafses para aprove
char las altas tasas de remtabilidad, sin importar en
que invierten. Lo mismo desde lﬁego puede decirse de la
inversién privada nacional, aunque ciertamente es prefe-

rible a la extranjera.

]
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2.2 El sistema bancario nacional

El sistema bancario nacional actual se conforma por la
banca mdltiple y por la banca de desatrolld asi como por
los fondos de fomeﬁto, éstos se denominan Sociedades Na-
cionales de Crédito. Los bancos miltiples se ocupan
principalmente de otorgar cré&ditos para capital de traba
jo con los recursos provenilientes de la captacidn de. aho-
rro por parte del piblico. Es decir, tienen la capaci--
dad de crear dinero por el mecanismo de generar y conce-
der crédito al piblico incrementando de esta manera el

medio circulante.

Los bancos de desarrollo otorgan financiamiento a largo
plazo para la adquisicidn de bienes de capital o bienes
de inversidn y su funcidn estd estrechamente ligada a la
politica de desarrollo del gobierno. Por su pérte, lo;
fondos dé fomento captan recursos presupuestales del go-
bierno para encauzarlos hacia aquéllas actividades que
se consideran prioritarias dentro del programa.de politi

ca econdmica adoptada.

Antes de la nacionalizacidén de la banca, existfan 76vuu-

tidades, de las cuales 55 eran bancos privados y mixtos

»
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y 21 eran bancos oficiales. El destino del ahorro se

distribufia de la siguiente manera:

"La mayor proporcidn de ahorro piiblico se canalizaba
hacia la banca privada y mixta. Al 31 de diciembre de
1981 dnicamente el 12 por ciento del saldo de captaciédn
a través de instrumentos ofrecidos al piblico privado no

bancario estaban en poder de la banca oficial“.lﬁ/

Las reformas que se hicieron al sistema bancario mexica
no durante los setenta consistieron fundamentalmente en

las siguientes:
a) creacidn de la banca mﬁltipie
b) flexibilizacidn de las tasas de interés
c) fortalecimiento del mercado de valores y de los
intermediarios financieros no bancarios a par-
fir de la promulgacidn de la Ley del Mercado de

Valores en 1974

d) Surgimiento de valores gubernamentales como los

Cetes y los Petrobonos
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e)

£)

5

simplificacién de los regimenes del encaje legal

autorizacidn para establecer sucursales bancarias

en otros paises

Durante los ochentas se encuentran los siguientes:

g)

h)

i)

1

k)

nacionalizacidn de la banca y control generaliza-

do de cambiog

modificaciones a la legislaciSn del mercado de va

lores, el de instituciones de fianzas y el de se-
guros, con las cuales los bancos se encuentran
desvinculados de la intermediacidn financiera no

bancaria

introduccidén de los Bonos de Regulacidén Monetaria

y de los Bonos de Desarrollo
modificaciones en torno al encaje legal
disposiciones que anulan el financiamiento del dé

ficit piblico de manera directa por parte del Ban

co de México. 19/
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a) Creacién de la Banca Midltiple

Con respecgo a este acontecimiento, debe sefialarse que
con anterioridad a esta modificaci6n las funciones de la
banca se encontraban divididas en base al principio de
la especializacidn., A partir de 1576, todas las funcio-

nes se concentraron en un s8lo banco.

Esto tenfa como objetivo, segidn las autoridades fiﬂancig
ras, hacer menos costosas las operaciones de intermedia~
cidén asf como de mejorar la competitividad de las insti-

tuciones bancarias.

b) Flexibilizacldén de las Tasas de Interés

En lo que se refiere a la flexibilizacidn de las tasas
de interés, "en 1979, ante los cambios en las tasq;;de
interés internacionales y con el propdsito de mantener
una relacién diferencial favorable para la captacifn en
pesos, se abandond la.politica de tasas fijas pﬁr,latgos
perfodos, cambiando a un sistema de regulacidén semanal
de tasas de interéfs, de manera que se establecié una ta-
sa de interés para captar en pesos que comprendfa la ta-
sa’de interés externa mids el costo de mantenerse en pe-

-

sos, medido en base al mercado de futuros del peso." 20/

J
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Esta fijacidn de las tasas de interés, en base a la tasa
de interés externa, no muestra otra cosa que la debilidad
del sistema financiero nacional al no poder actuar auto-
nomamente Yy de acuerdo a los requerimientos de finan-
ciamiento del aparato productivo., Ello se ha traducido
en aumentos de las tasas de interé&s internas para evitar
la fuga de capitales vy la atraccidon hacia nuestro pais
de capitales "golondrinos" que han inflado artificialmen

te los recursos de la banca nacional.

- ¢) Fortalecimiento del Mercado de Valores

En 1975 se promulgd la Ley del Mercado de Valores, con el
objeto de promover vy desargollar los intermediarios fi~
nancieros no bancarios. En 1978 se cred el Instituto de
Dep6sito de Valores (INDEVAL) que tiene como objetivo el
ser depositario de los recursos de los agentes de valo -
res, casas de bolsa, instituciones de crédito, de segu -~
ros, de fianzaé v las sociedades de inversién, con el -~
fin de poder realizar transferencias de valores sin nece
sidad de su desplazamiento ffsico. Todos los cambios -~
operados en el mercado de capitales respondfan a la nece

gidad de fomentar el financiamiento interno a través de

la Bolsa Mexicana de Valores y por otra parte habfa que

i,
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adecuar la estructura jurfdica de este tipo de institu-
ciones ante el gran crecimiento que habfan experimenta-

do durante la década de los setenta .

d) Surgimiento de Valores Gubernamentales

Otra de las innovaciones importantes que se hicieron du
. rante los setenta, fue la incorporacidén de los Certifi-
cados de Tesorerfa (Cetes). La primera emisién de cstos
documentos se hizo en 1978; actualmente se han consti
tufdo en instrumentos muy atractivos para el ahorrador
ya que se descuentan a tasas superiores de las que ofre

cen los depédsitos bancarios.

Los Cetes fueron creados con dos objetivos primordialeé:
el control de la base monetaria y por otra parte, para
financiar el gasto del sector pﬁblico; No obstante, el
_hecho de que ofrezcan rendimientos por encima de los -
que ofrecen los instrumentos de ahorro mds liquidos im-
plica'presionés adicionales para el pago de la deuda in
terna del gobierno federal. Lo mismo puede decirse de

los petrobonos.
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e) Simplificacidn de los regimenes del encaje legal

Esta tenlIa como propdsito eliminar o al menos atenuar

las dificultadés muchas veces de cardcter técnico, al £i
jar un encgje para cada regidn del pafs. Se £1jd por 1lo
tanto, un sdlo encaje legal en moneda nacional y otro en

moneda extranjera.*

Con la creacidn de un fégimen inico de 39.5 por ciento

en moneda nacional y otro de 70 por clento en moneda ex-
tranjera se buscaba la simplificacidén del encaje legal y
la canalizaci6n del crédito hacia actividades priorita-

rias, 21/

Este instrumento es uno de los mas importantes para el
control de la liquidez del sistema, pero a su vez el en-
caje legal en moneda extranjera ha sido empleado para
desestimular la dolarizacién de la captacidn bancaria a
través de un encaje mayor que el que se fija para las

operaciones en moneda nacional.

Las modificaciones del encaje legal se limitaron dnica
mente a afectar el crédito selectivo. La autoridad
central elevd la tasa de encaje legal con el fin de
afectar el multiplicador bancario y lograr la adecuada
canalizacién de ,los recursos de la banca privada.
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f) Autorizacidn para establecer sucursales bancarias en

otros paises

Esta medida tuvo como efecto una mayor concentracién de
los pasivos monetarios en unos cuantos bancos. "En la
prdctica, la concentracidn de recursos en poder de un nid
mero menor de bancos aumentd, de manera que si en 1970
5610 cinco bancos tenifian en su poder el 60 por cilento de
los recursos bancarios, para 1979 mas del 60 por ciénto
de los recursos se concentraban en s6lo cuatro institu-

ciones." 22/

Sobre esto quisiéramos abundar un poco mds ya que la con
centracidn de los recursos monetarios del pafs en unas
cuantas instituciones bancarias fue una de las causas -
que precipitaron tanto la crisis financiera en 1982 como
las medidas instrumentadas para evitar tanto la concen-
tracién bancaria como la especulacién y fuga de capita~

les que le siguieron.

Antes de los acontecimientos monetarios de principios de
los ochenta, tan sdlo cuatro bancos controlaban poco mas
del 60 por ciento de los recursos monetarios del pais;

Bancomer el 21.97 por ciento, Banamex el 20,22 por cien-

to, Banca Serffn 8.68 por ciento y Multibanco Comermex




52,

6.8 por ciento. 23/

No obstante, los negocios de los bancos no sdlo consis~
ten en las comisiones y rendimientos que cobran por man
tener el dinero y colocarlo, sino fundémencalmente por-
que se encuentran vinculados a las empresas productivas
del pais, conformando con ello grupos financieros. Este
hecho, les ha dado poder de expansidn no sGlo dentro de
las fronteras nacionales, sino transpasdndolas, convir-

ti€ndose en filiales de grandes bancos transnacionales.

Bancomer por ejemplo, tenfa importantes participaéiones
en empresas como: Bayer, Frisco, Quimica Fluor, Pigmen-
tos y Productos Quimicos, ademds -segiin un artfculo ela
borado con diversas fuentes de informacién-_gy Bancomer
contaba con 720 oficinas, de las cuales 612 se encontra
ban en el interior, 108 en la zona metrﬁpolitana y 6 en
el extranjero: Nueva York, Los Angeles, Madrid, Tokio,

Sao Paulo e Islas Caimdn.

Por su parte, el artfculo seiiala que Banamex posefa la
mayor cantidad de acciones en empresas importantes en
México como Celanese Mexicana, Unidn Carbide Mexicana,

Liverpool de Méxfco, Hoteles Camino Real entre otras.

-,
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Asimismo esta institucidn tenfa sucursales en Nueva York,

Londres, Los Angeles asf como oficinas de representacidn

en Parfs, Madrid y Tokio.

Serffn constituia la pieza clave del grupo VISA, ademis
de otros componentes propiamente financieros como Segu-
ros Monterrey, Almacenadora Serfin, Arrendadora Serfin,
Casa de Bolsa Serfin y Banco Azteca. Para.1981, Serfin
contaba con 898 oficinas entre las cuales se encontraban
oficinas en Nueva York y Los Angeles asf como oficinas

de representacidn en Londres,.

En lo que concierne al Banco Comercial Mexicano (Comer~
mex) é&sta era la cuarta institucidn privada en importan-
cia antes de la macionalizacidn bancaria. En 1982 conta
ba con 389 sucursales, su principal zona de influencia
era el norte del pais y en especial en la regidn de Chi-
huahua donde tiene su oficina central y en Coahuila don-

de se encuentran 58 sucursales.

Por consiguiente, estas cuatro instituciones habfan lle-
gado a monopolizar el mercado del dinero, habfan logrado
traspasar las fronteras y a tener una expansién sin pre-

cedente en cuanto a la infraestructura bancaria estable-

cida. W,
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Pero ademds estos bancos concedfan créditos fundamental-
mente a las empresas vinculadas a ellas (ya sea a través
de préstamos captados internamente o aquellos provenien-
tes del exterior) restringiendo la disponibilidad de cré
dito a empresas mds pequefias o no vinculadas a estas ins

tituciones. 25/

Con respecto a los cambios ocurridos en el sistema finan
ciero mexicano durante los ochenta los estudiaremos mis
adelante cuando veamos la crisis financiera de 1982 y la

polftica establecida por la actual administracién.

A manera de corolario, puede afirmarse que uno de los as
pectos mis patentes durante la década de los setenta, es
la cafda del financiamiento interno, compensado_sélo en
parte por los fondos provenientes del exterior. . 4asi ve-
mos que: "entre 1979 v 1983 el financiamiento del sector
industrial concedido por las instituciones comerciales
mexicanas significd entre ei 40 y el 50 por ciento, en-
tre 1976 v 1978 la participacién desciende levemente pa-
ra ubicarse entre 46 v 47 por ciento, en el subperiodo
1979 v 1982 el descenso es mucho mas pr&nunciado pues la
industria participa con 40 y 42 por ciento del financia-

miento total.," 16/

\
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Todo lo anteriormente sefialado da idea de la incapacidad
de financiamiento de los bancos nacionales al aparato pro-
ductivo nacional y por consiguiente el desvfo de recursos
hacia actividades especulativas, auspiciando a su vez la

fuga de capitales.

En cuanto a la banca de desarrollo, esta ha tenido poca -

participacidn én la captacidn de recursos del piblico, su
capital estd constitufdo por remesas del gobierno a estas
instituciones con el fin de que tales organismos los cana~-

licen hacia actividades de mediano y largo plazos.

Los bancos de desarrollc no se encuentran sujetos al régi-
men de encaje legal ya que segiin los especialistas no crean
dinero, toda vez que no operan con recursos de corto plazo

como los bancos de depdsito.¥

Tales bancos, dada la estructura oligopdlica e insufi;ien—
te del pafs han jugado un papel escaso eﬁfél desarrollo

econdmico nacional.

En la medida que operan con tasas de rentabilidad muy ba--
jas se ven a menudo con serios problemas financieros. Por

otra parte, sus objetivos de financiamiento al desarrollo

* No obstante en junio de 1985 se dispuso que Gsto. fucran
tanbién sometidos al régimen de encaje legal.
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pocas veces se ha logrado, ello se da en una situacidn en
que "la captacidn de recursos internos por conducto de los
conocidos depdsitos de ahorro o a plazo, son los mds recu-
rridos y en los cuales la banca de fomento tiene que compe

tir en condiciones desventajosas con respecto al banco co-

mercial." 27/

Desde esta perspectiva —-a nuestro juiclo- es el estableci~-
miento y desarrollo de una adecuada infraestructura finan-
clera, en donde fueran entidades como Nafinsa las que se
encargaran de la movilizacién de los recursos; por otra
parte, 1# modificacidn de la superestructura; Eh especial
aquella que se refiere a la de’tasas de interés y a la imgl#
wentacidu de instrumentos de financiamiento que operen en
el largo plazo, de tal forma que puedan apoyar aquellas
procesos productivos de larga maduracidn y que a menudo son

los m3s productivos.

En rigor, podria decirse que las modificaciones en el sis-
tema financiero mexicano durante los setenta, no coadyuva-
ron en la medida requerida al desarrollo del aparato pro-
ductivo nacional. Habrfa que analizar si los cambios de
los ochenta han contribuido al fimanciamiento de nuestro
desarrollo econfmico o a la superacidn de la situacidn de

crisis en que estd inmerso el pafs.
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CAP. III.- EL BANCO CENTRAL Y EL CONTROL DE LA BASE
"~ MONETARIA.

3.1 Componentes de la base monetaria

La manera en que el banco central interviene en la politi
ca monetaria de un pafs, es primordialmente, a través del
control de la base monetaria. Este concepto es de suma im
portancia debido a que comprende casi la totalidad de las
diferentes formas en que se expresa el dinero, es decir,
el medio circulante, las reservas internacionales, los de

pésitos, el crédito otorgado por el sistema bancario,etc.

Se le reconoce también como "dinero de alto poder" ya que

es, badsicamente lo que da origen a la oferta monetaria,

En términos muy simples, (de ﬁna economfa que no posee un
sistemg bancario complejo), la oferta monetaria se expre-
sa de la siguiente manera: ;g/
M= C+D
Donde: M= oferta monetaria
C= medio circulante

D= depdsitos bancarios

A partir de esta funcidn se puede llegar al coancepto de




58,
( h

base monetaria que se define como:
B= C+R

Donde:
B= base monetaria
C= medio circulante

R= reservas bancarias

Es decir la base monetaria comprende tanto la emisién pri
maria dél banco central como las reservas bancarias que

en tltima instancia determinan el multiplicador bancario.

En este capitulo se analiza tanto la composicién de la ba
se monetaria en una economfa mds compleja, asf como la ﬁg
dificacién de las variables que intervienen o definen el

comportamiento de la base monetaria.

Haremos hincapié en aquellos instrumentos de control de
la base monetaria que en mayor medida han sido empleados

por el Banco de Mé&xico en las dltimas dos décadas.

El concepto de base monetaria es de tal naturaleza que
abarca toda la liquidez u oferta y demanda monetaria del

sistema, ya que cualquier aumento que experimente la base

Lmonetaria se va a reflejar en un aumento de la oferta de y
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recursos monetarios. De ahf radica la importancia de que
ésta sea debidamente ajustada a los requerimientos de la

estructura econdémica del pafs.

De manera que para el control de la base mohetaria, gl .-
el banco centrgl dispone una polftica monetaria contrac-
cionista, lo que afectard serd en principio el crédito
otorgado al gobierno‘federal y ello a su vez tenderd a
cbntraer el gasto, el empleo, la demanda y la utiliza -

cién de la capacidad instalada.

De lado de las fuentes,.el hecho de que el banco central
disponga de un excedente de reservas interﬁacionaies a

consecuencia de un superdvit en la balanza comercial, se
traduce en una presidén mis sobre la base monetaria. Asf
en nuestro pafs, fué claro el fendmeno en este sentido),

pﬁes el crecimiento de la reserva registrado en el banco
central - octubre de 1984 - ascendid a 6 mil 714 millo -
nes de dSlares, €sto incidi6 en el aumento de la oferta

monetaria por lo cual la medida adoptada fué que "el Ban
co de M&xico ya no estableciera una relacidn entre los -~
activos internacionales y los billetes v monedas en cir-

v

culacién y las obligaciones a la vista". 29/

Lo que se pretendfa entonces era no lanzar dineto.a la

W
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circulacién (fundamentalmente para financiar el gasto pi-
blico) utilizando las reservas internacionales converti -

das en pesos).

A partir de los setenta, cuando el dé&ficit financiero co-
mienza a crecer vertiginosamente, el encaje resulta ser
un expediente muy utilizado para financiar ese déficit,
lo cual ha repercutido de manera significativa sobre la

base monetaria.

La polftica actual sobre esta materia trata pues de redu-
cin, esta disponibilidad de crédito al goblerno con el ob-
jetivo - quizd - de lograr una menor dependencia de la po
lftica monetaria con respecto a la fiscal, lo cual patec;
contradictorio y por demd&s diffcil en momentos en que las
posibilidades de autofinanciamiento o de crédito externo

resultan bastante limitadas.

Por otra parte, se trata de una economfa en donde el Esta
do ha jugado un papel fundamental en la’inversién y por
lo tanto en lag posiblidades de reactivacidn de la econo=-
mia, por lo que restringir los recursos crediticios al
sector plublico afecta de manera directa la demanda, e; em

pleo, los precios y los salarios.
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En.cuanto a las reservas de la banca comercial en el Ban-
co de México éstas han tendido a aumentar,; esto se expli-
ca por el incremento de los requerimientos del encaje le-
gal. De un nivel de 40.6% en 1976 se pasd a 45.5% en 1977,
se elevd a 49% en 1983, ¢l cual se mantuvo hasta 1984. 30/ Si
1as reservas de los bancos comerclales en él banco cencréu
han tendido a' aumentar ello implica una disminucién de 1la
. base monetaria por el lado de los usos, ya que hay una me
nor diséonibilidad de activos que la banca puede dar en
crédito, pero asimismo, en un aumenta de la base, desde
el punto de vista de las fuentes, debido a qué el encaje
legal se destina al financiamiento del déficit del sector
piblico. Es hasta finales de 1984 cuando se prohibe finan
ciar el gasto acudiendo al encaje legal, destindndose €s-

te 88lo para la regulacidn de la liquidez del sistema.

Esta medida serd tratada mds adelante. No obstante cabe
mencionar de momento que,pese a todas las polfticas im -
plementadas y destinadas todas ellas a mitigar el creci =~
miento del medio circulante,ﬁo han tenido una contraparti
da positiva en cuanto al abatimiento del proceso inflacio
nario y en cambio sf han jugado un papel relevante en la

afectacién a la planta productiva nacional.
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La politica monetaria en nuestro pafs no ha sido factible

.2 Instrumentos de control de la base monetaria

que actie de manera auténoma sino que lo ha hecho en fun-
cién de las decisiones que se tomen en relacién a la polil
tica fiscal. Es decir, se encuentra supeditada a las nece
sidades inherentes al financiamiento del sector piblico;
ello significa que los instrumentos de polftica monetaria
han servido mds para el financiamiento del déficit del
sector gubernamental qué para resolver los desajusteé que
expetimeﬁta la economfa nacional a causa de una expapsiGn

excesiva de la oferta de dinero.

La polftica monetaria puede ser de corto o de largo pla-
zo, en el corto plazo ésta actda en funcién de los reque
rimientos de la liquidez del sistema y en el largo pla;o
actia atendiendo a las necesidades de financiamiento del

.

desarrollo econdémico.

Como ya he mencionado al estudiar los cambios institucio
nales del sistema bancario nacional el encaje legal es
el intrumento mds utilizado por el banco central para el
control de la base monetaria; no obstante este recursq
ha sido también un expediente muy utilizado para el fi-

nanciamiento del dé&ficit pdblico.
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La modificacidén del encaje legal tiene un efecto directo
sobre el multiplicador bancario ya que la expansién de los
dep6sitos de los bancos comerciales se encuentran en fun -
clén del porcentaje del encaje legal, entre menor sea el
requisito de reserva minima, mayor serd la expansidn secun
daria del dinero y vicevefsa. Por consiguiente su modifica
cién altera la base monetaria, tanto en el crédito como en

el mediocirculante.

Para ilustfar lo ;n:erior, examinemos algunas cifras: el
requisito minimo de reserva pasd de 28 por ciento en 1972
a 33 por ciento en 1973, 40.6 por cienﬁo en 1977, 47 pér
ciento en 1978, 47.3 por ciento en 1979 v 49 por ciento
en 1980, porcentaje vigente hasta el 26 de noviembre de
1984 cuando se dispuso que éste disminuyera hasta alcan -

zar un nivel de 10 por cilento.31/

En el cuadro siguiente se muestra la relacidn entre medio
circulante, encaje legal y base monetaria, observandose
relaciones directas y casi proporcionales entre estas tres

variables fundamentales.
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cuadro No. 1

ARO MEDIO CIRCULANTE ENCAJE LEGAL BASE MONETARIA
(Miles de Millones 3] (Miles de Millones de
de Pesos) Pesos)

1970 49.0 . 57.5

1971 53.1 28.0 68.3

1972 64.3 33.6 81.8

1973 79.9 : 99.4

1974 97.5 127.6

1975 118.3 o 170.7

1976 154.8 40.6 221.4

1977 195.7 45.5 280.1

1978 260.3 47,0 366.2

1979 346.5 47.3 496.6

1980 461.2 49.0 ‘ 696.9

1981 612.4 49,0 1028.9

1982 991.5  49.0 1012.2

Fuente: Indicadores Econdmicos del Banco de México, La Economfa Me~

xicana en cifras, Edicién 1984, Nafinsa.

De igual manera,podemos encontrar vinculaciones muy estrechas entre
el encaje legal y el aumento del déficit financiero del sector pi -

blico, como se muestra en el siguiente cuadro:
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cuadro No. 2

ARO Déficit financiero del Encaje Legal(Z)
Sector Pdblico
( millones de pesos )

1970 16781
1971 12113

1972 27827 ‘ » 28.0
1973 47427 33.6
1974 65200

1975 119169 ,

1976 135560 ‘ : 40.6
1977 124493 45.5
1978 155929 T 47.0
1979 226100 47.3
1980 336100 49.0
1981 865700 49.0

1982 1660000 49.0

Fuente: Cuadro elaborado a partir de datos de la SHCP y
del Banco de México

Ello revela que el banco central ha tendido a concentrar
la mayor parte de sus recursos para atender la deuda pi-

blica.

La expansién del gasto pdblico ha provocado, asimismo
una elevacién de la oferta monetaria., El crecimiento del

medio circulante asociado al déficit del sector pablico,
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ha sido sintomdtico, especialmente, en periodos de alta
inestabilidad monetaria. Después de fuertes presiones so
bre los precios y el tipo de cambio, se han establecido
polfticas de contraccidén de la oferta monetaria, via au-

mentos del encaje legal.

Otro de los instrumentos utilizados por el banco centfal
para el control de la base monetaria estd representado
por las operaciones de mercado abierto. Estas consisteﬁ
en la compra y venta de valores gubernamentales. Ello
tiene como propdsito fundamental financiar el déficit pid
blico y por otra parte la regulacién del crecimiento de

la oferta monetaria.

Este instrumento ha sido psco significativo gsi se le

compara con el encaje legal, en virtud de que el &dmbito
en el cual se ha desenvuelto ha sid§ poco propicio paia
su desarrollo. Es decir, no hay un mercado de capitales
desarrollado que permita.el desenvolvimiento de instru-

mentos finatcieros no bancarios.

En la actualidad, los Cetes han tenido un espectacular
.desarrollo a consecuencia de los altos rendimientos que

ofrecen y porque goperan con plazos de vencimiento corto.

J

\
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La circulacién de estos documentos aumentd 87 por cilento
entre diciembre de 1984 y abril de 1985 al pasar de un
billén 333 mil millones de pesos a 2 billones 122 mil mi

llones. ig/

El hecho de que operen a tan corto plazo ha originado
que no se les aptoveché como capital de largo plazo que
ayude a financiar inversiones de larga duracién. Asimis-
mo si el obietivo de la polftica monetaria es la contrac
cién de la liquidez, el hecho de que operen a tan corto

plazo no garantiza que los Cetes actden como mecanismos

de contraccién del medio circulante. Otra de las cuestig‘

nes que a menudo se aducen es que distraen recursos del
sector piblico, por lo cual &stos tienen que recurrir al
financiamiento proveniente de otras fuentes - principai-
mente externas - dada la poca disponibilidad de fondos

que les permite liberar.

Otro de los instrumentos de mercado abierto son los pe -
trobonos; como en el caso de los Cetes estos operan con
plazos de vencimiento corto lo cual accda muy eventual -
mente en el proceso de contraccidn de la liquidez del

gistema.

N
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A continuacidén se presentan los importes operados de los

Cetes y petrobonos, notdndose el incremento que tuvieron
los Cetes en 1983 comeo resultado de los mejores rendi -
mientos y a la elevada liquidez ofrecida por estos ins -

trumentos.

cuadro No. 3

IMPORTE OPERADO

CETES PETROBONOS
(Miles de millones ( Millones de pesos)
de pesos)

1981 1 022 207 13 829
1982 1 730 868 108 872
1983 5 254 624 143 530
1984 13 734 574 282 701

Fuente: Boletf{n Estadfstico, Varios nimeros, Comisién Na
cional de Valores.

Por dltimo, la tasa de redescuento ha sido utilizada pa
ra destinar .los recursos crediticios hacia acti#idadel
prioritarias y para proveer de liquidez a los bancos co-

merciales que por diversas razones carecen de ella.

De igual forma al aumentar la tasa de tedeséuento a los
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bancos comerciales, se incurre en una disminucién del cré

dito y por lo tanto deviene en una forma de control del

crecimiento de la base monetaria.
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+.v.s"la realidad econémica ha demos-
trado que deben buscarée nuevas
medidas de polftica que incidan
directamente sobre las causas
estructurales de la actual cri-
sis econ6mi£a del pafs, pues la
estrateglia monetarista adoptada
hasta ahora‘ha sido a todas lu-
ces insuficiente para impulsar
las transformaciones que requie
re el pafs." (Citado en El Fi -
nanciero, febrero de 1985 por ~
Radl Divas).

J
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CAP. IV.- COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA MEXICANA
DURANTE EL PERIODO 1976 - 1984

Los acontecimientos de mediados de la década dellos seten
ta y principios de los ochenta no surgieron espontdneamen
te sino que fueron resultado de todo un proceso de desa -
rollo que se remonta desde la década de los cdarenta. Por
consiguiente se requiere de un repaso general de lo que

ocurridé durante este perfodo para dar una explicacién hig
térica y lo mds realista posible de la actual criéis y de

los procesos "anormales" que se han desenvuelto en este

contexto. .
4.1. Antecedentes!El Desarrollo Estabilizador

La politica de industrializacidén basada en la sustitucién
de importaciones fué la pauta fundamental del llamado pe-
rfodo de desarrollo estabilizador. Esta polftica se baséd
en el criterio de que el péis debfa alcanzar su desarro -

1lo por la via de promover industrias.

En este sentido, desde el siglo pasado, el pafs tuvao un

gran impulso motivado por el auge exportador y la afluen

J
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cia de capital extranjero destinado a desarrollar las ac-
tividades primario - exportadoras y las obras de infraes-
tructura conexas. Fué asf como los transportes pero sobre
todo la minerfa comenzaron a ser objeto de interés para

las grandes compainiias transnacionales, Este hecho estimu-
16 el surgimiento de actividades industriales de cierta

‘imporCancia que eran complementarias de las importaciones

que no lograban cubrir la demanda interna.

Posteriormente, la crisis de 1929 representd el primer
gran impulso proveniente del exterior para desairollar in
dustrias sustitutivas y reafirmar las ya existentes. Asi-
mismo, la década de los treinta marcd una época de cam -
bios cualitativos (reforma agraria, nacionalizacién de
los ferrocarriles, expropiacidén petrolera, etc.) que fue
ron el paso previo para el arranque definitivo de la in-
dustrializacién en la década de los cuarenta. A partir

de estos afios el Estado se convierte en impulsor y promgo
tor de este proceso caracterizando de esa manera todo el

desarrollo del capitalismo mexicano.

Con C&rdenas se did un gran impulsc al sistema financie-
ro. Surgieron las instituciones llamadas financieras que

operan a largo plazo para apoyar proyectos de larga madu

racién, lo cual significd un gran avance en el financia—J
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miento al desarrollo. Anteriliormente, el sistema bancario
estaba integrado dnicamente por bancos comerciales que
funcionaban a través de operaciones de corto plazo. Asi
se resume en la siguiente cita: "La d&cada de los treinta
presencid un sustancial incremento en el nimero de bancos
ﬁomerciales y de otras clases de instituciones patrocina-
das por el Gobierno. Las wmds significativas entre éstas
iltimas fueron el Banco Nacional Hipotecario Urbamno y de
Obras Pidblicas (1933), Nafinsa en 1934, Banco Nacioﬁal -
de Crédito Ejidal en 1935 y el Banco de Comercio Exterior
en 1937. Estos bancoslde inversién o de fomento, de ﬁro -
pledad pdblica, Cad# uno de los cuales operarfa en asocia
cidén con el Banco de México, fueron destinados a canali -
zar créditos hacia sectores de la econoumfa qﬁe se conside
raba no gozaban de acceso suficiente al financiameinto -

que necesitaban conseguir las instituciones privadas", 33/

" La Segunda Guerra Mundial, marcé el qegundo impulso para
el desarrollo y continuidad del proceso de industrializa-
ci6én, a partir de la exportacidn de productos nacionales
hacia aquellos pafses que se encontraban inmersos en la

contienda bé&lica.

Constituye igualmente una fase importante para el siste-

)
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ma financiero nacional, debido a que se canalizaron hacia

€1l recursos monetarios, imprimiéndole un mayor dinamismo
a la planta productiva nacional. Al umismo tiempo, el in -
greso de capitales se tradujo en fuertes presiones infla-
clonarias que provocarfan mis adelante la devaluacidn de

1949,

A este respecto, se ha sefialado que: "Durante el perfﬁdo
comprendido entre 1940 y 1945 - perfodo de guerra - las
fuentes externas contribuyeron en gran medida al creci -
niento de la oferta monetaria. La afluencia a México de
los capitales extranjeros fugitivos y una balanza comer-

cial favorable fueron importantes para dicha expansidn.éi

La década de los cincuenta tiene algunos rasgos que per-
miten entrever las contradicciones del patrdomn de acumu =~
lacidn %ue fué adoptado. La pérdida de coqpetitividad v el
processminflacionario provocaron en 1954.13 devaiuaciGn
en un 31 por ciento del peso. Con ello sobrevino un pro-
ceso de especulacién y de fuga de capitales que se refle
Jaron en la desintermediacién financiera del sistema ban
cario. El pdblico preferfa adquirir bienes y servicios

que conservar el dinero y depositarlo en un banco. Las
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tasas de interés era muy bajas con respecto a-los nive -~

les inflacionarios, lo cual implicaba que la remuneracidn

que se esperaba obtener de los bancos no fuera compensato

ria.

El Estado que requerfa de recursos para financiar su gas-
to, ante una aguda inflacidén, modificé su polftica. Con

el fin de controlar las fuerzas inflacionarias introdujo
la reforma agraria bancaria de 1955 que hizo obligatorio
que los bancos comerciales fueran los que financiaran el
gasto pidblico; con la reforma se dan nuevos niveles de

encaje legal, 70 por ciento para los depdsitos en moneda
nacional y 50 por ciento para los depésitos en moneda ex
tranjera, con el objeto de évitar la dolarizacién de los

dep6sitos bancarios.

Asf fue como el Estado modernizé los instrumentos de re-
gulacisn monetaria obteniendo financiamiento de otras
fuentes, lo que significaba supeditar la polftica de los
bancos a sus propios fines. Se constituyd como el eje
rector de la economfa dando asistencia financlera por me
dio del encaje legal de los bancos privados a la indus -
tria pgincipalmente ligera y a vtras industrias que al

sector privado no les resultaba rentables.

4
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Desde el punto de vista del sector real de la economia,
México experimentd durante esta década importantes trans

formaciones.

La década de los sesenta es un perfiodo de auge sin prece
dente en la historia econdmica del pais. No s8d6lo a nivel
nacional sino para el conjunto de paises de "desarrollé

intermedio" (Brasil, Argentina, Corea, Taiwdn, Singapur,
etc.). Durante esta década el pals experimentd tasas de

crecimiento de 11 por ciento, favorecido por la afluen -
cia de capital extranjero al pafs, como contrapartida de

las elevadas tasas de ganancia.

"Entre 1959 y 1970, 1§ economfa crecidé en 7.1 por ciento
en promedio anual, y la industria lo hizo en 8.6 por
ciento avanzando en 7.1 por cienio en la etapa de susti-
tucién de importaciones de bienes de capital e interme -
dios cuya participacién en la oferta total descendis a
23 y 50 por ciento respectivamente en 1969, en compara -
cién con 1958 cuando todavia repiesen:aha 40 y 70 por

ciento de la oferta total." 35/

El modelo de sustitucidn de importaciones se desplazé de

la sustitucién de bienes intermedios ala de productos cu

ya elaboracién era mds compleja (bienes pesados). AsimiEJ




\
mo, surgen ramas cuyo dinamismo se caracteriza por su ele

!
|
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vada participacidén en el producto. Este auge fué posible
merced a la estabilidad interna reflejada tanto em el con
trol de la inflacidn como en el mantenimiento del tipo de
cambio. "Para los afios sesenta el sistema monetario y el
aparato bancario adquirieron una apariencia sdlida basada
en una moneda sustrafda de los ajustes devaluatorios y

por medio de la adquisicién en aumento de empréstitos ex-

ternos." 36/

Por otra parte, la expansidn del mercado mundial de capi-
tales, cuyos flujos fuetonAabsorBidos fundamentalmente

por el estado mexicano fueron canalizados hacia los secto
res que bajo su férula eran los mds importantes. Como con
secuencia, las empresas (tanto las privadas como las pu =~
blicas) comenzaron a depender cada vez mis del financia -

miento externo.

De 1igual manera el sistema financiero,fortalecido por
los ingentes recursos que engrosaron las reservas hanga-
rias, presentd importantes avances en cuanto a la capta -

cién e intermediacién financieras.

No s6lo a lo que se refiere a la creacisn y desarrollo
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de la infraestructura financiera (el nimero de matrices y

sucursales bancarias aumentaron de menos de 3000 en 1960
a casi 6000 en 1979) por anadidura, también se manifestd
en una diversificacién y extensién de los instrumentos de
ahorro y de inversién ofrecidos al pdGblico. Asimismo, la
tasa de crecimiento anual promedio de 1los pasivoé'no mone.
tarios en. el periodo 1960 - 1970 fué casil 20 por ciento

de la captacidn total. 37/

Entrada la década de los setenta el pafs se Qé inmerso én
una crisis de gran alcance, explicable en parte por el de
sarrollo desigual de los diferentes sectores de la econo-
mfa. Hubo una errfnea interpretacién de lo que debfa ser
el desarrollo econfmico al introducir unmna pdlitica de in-
dustrializacidén a costa del rezago y abandono de la agri-
cultura. Asimismo, lbs desequiiibrios en el aparato pro ~
ductivo nacional coincidieron con la profundizacién de la
crisis internacional y el comienzo del desorden monetario
mundiél cuya pauta fué dada por los Estados Unidos al ne-
gar la convertibilidad del dflar en oro. Las principales
monedas europeas comenzaron un perfodo de flotacién y se
hizo patente la debilidad del d6lar que perdi§ 30 por: cien

to de su valor entre 1965 y 1973.

L Mds tarde los pafses exportadores de petréleo deciden el J
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aumento de los precios del crudo lo cual significé presio
nes todavfa m#s fuertes para el pals ya que para 1971, ME

xico era alin importador neto de hidrocarburos.

Durante los dltimos afios de la década de los sesenta el
-gasto piblico se expandid para seguir manteniendo el rit-
'mo de 15 demanda agregada, por lo cual segin algﬁnos eco~
nomistas del Banco de México se desataron ias presiones
inflacionarias caracteristicas de los ptimeroé afios de los

setenta.

Sin_gmba;go, el financiamienCO del gasto publico por la
vfa marcadamente inflacionaria, 86lo fué un efecto. La
verdadera causa de la inflacidn debe buscarse'en las dese
quilibrios intersectoriales de la economfa que venfan pré
sentdndose desde décadas atrds. Sobre el particular e?
coincidente el siguiente criterio: "A partir de 1974 el es
trangulamiento ng aparato productivo frente a la demanda
agregada parece haber sido el factor determinante del al-
za generalizada de los precios internos. Sin duda la insy
ficiencia de la oferta de bienes y servicios frente a la
demanda interna dinamizada por la accién del gasto pdbli-
co fuf la causa cental - originaria~de la inflacidén mexi-

:cana."yéﬁ/




81.

r

 exportacién; b) el circulante no debfa ser mayor que-el in

Diversos autores llamados estructuralistas coinciden en

presentar la inflacidn como un problema derivado de la es
tructura productiva deficiente y dependiente, de la ine -
lasticidad de la oferta de bienes y servicios, pero sobre

todo de aquella de cardcter agricola.

Las presiones inflacionarias y sus efectos (especulacién

y fuga de capitales) desembocaron envla devaluacidén de
1976, se pasd de un nivel de- 12.50 pesos por délar a otro
de 19.70 pesos por dSlar. Durante este aiio se firma la Car
ta de Intencién con el Fondo Monetario Internacional cuyas
medidas de polftica econdmica para corregir tanto la infla
cién como el desequilibrio comercial se resumen a lo si -
guiente:

a) Se debfan eliminar los controles y reducir los arance-

les a'la importacién, asi como eliminar los subsidios a la

cremento de las reservas internacionales netas del Banco
de México; c) la inflacidn se debia controlarvreprimiendo
la tasa de expansién de la economfa; d) los ingresos fis-
cales debfan aumentar su participacién en el PIB al 1.5 por
ciento énual; e) los gastos de inversidn pdiblica disminui-
rfan su participacién en el PIB en 0.7 por ciento a lo laﬁ

go de los tres afios del Convenio, etc. 39/

»,
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Con estas medidas el pais nunca hubiera superado la
crisis; pero ya para 1976, México era autosuficiente
en materia de hiﬁrocarburos, e incluso pudo exportar
pecrsleo, ademds de empezar a ser buen sujeto de crédi
to por los grandés bancos trasnacionales, los.cuales

se encontraban urgidos por deshacerse de su liquidez.

Esto significé el no cumplimiento cabal de todas las
me&idas impuestas por el FMI y el comlenzo de un perio
do de auge artificial propiciado por los recursos pro-
veniéntes de las exportaciones petrolevras y de los

cuantiosos préstamos externos,
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4.2 Perfodo de auge artificial

Proporcionaré onseguida algunos datos sobre el comporta-
miento reciente de nuestra economfa: Entre 1978 y 1981 se
alcanzaron tasas de crecimiento industrial del 11 por

ciento, asimismo, el PIB pasé de 3.4 por ciento en 1977 a

8.2 por ciento en 1978 y a'8.2 por ciento en 1981, mien

tras que el crecimiento anual de los precios al consumi
dor se redujo Qe 20.7 por ciento en 1977 a 1978 para si -
tuarse en 26 por ciento durante 1980, nivel‘qhe se mantie
ne mds o0 menos constante hasta mediados de 1981. Por otra
parte, el comportamiento de la inversidn'pﬁblica y priva-

da fu€ casi de 15 por ciento , '~ en términos anuales. 40

El auge observado en la economia durante estos tres afios
se logrd, en buena parte, en virtud de los recursos deri-
vados de las exportaciones del petrSleo y de las fuentes

. )
de financiamiento de los grandes bancos trasnacionales.

- Durante este periodo las ganancias agmentarqn dekmanera
un tanto affificial al inundar al pafs de recursos -prove-
nientes del exterior y que fueron principalmente captados
por los estados nacionales de 108 pafses en des;trollo.

Sin embérgo ha.sido advertido que: "A partir de»loo_neteg

ta se comienza a dar una tendencia declinante del finan -
' J
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ciamiento interno de las empresas industriales, sélo en
parte compensado por los recursos externos que eran cap-
tados fundamentalmente por el estado. De 1971 é 1973, el
90 por ciento de los créditos obtenidos por los pafses
pobres en el mercado de divisas fué absorbido por el es-
tado (36 por ciento para el gobierno y 54 por clento pa-
ra las empresas piblicas) y s6lo 8 por ciento se canali-
26 hacia el sector privado. El peso del sector pdblico
como destinataric principal de los créditos del euromer-
cado no varid significativamente en el curso posterior
de la década de los setenta, como lo revelan los datos
mds recientes de 1978 y 1979, absorbi6 el 88 por ciento

del financiamiento." il/

En respuesta a esta disponibilidad de recursos, el Esta-
do canalizé un porcentaje cercano al 60 por ciento de su
gasto para desarrollar el sector emergético, virando en
la prdctica de un modelo de industrializacidn basado en
la sustitucidn de importaciones a otro sustentado exclu-
sivamente en el desarrollo del sector petrolero en detri
mento de otros sectores como el agrfcola que siguieron
siendo rezagados, no obstante que de su desarrollo depen
dfa en buena medida la superacién de los deseduilibrioa

intersectoriales de la economfa.® '
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Al mismo tiempo que las exportaclones eran esencialmente
de productos petroleros (70 por ciento) se dié un proceso
de apertura hacia el exterior al importar no sélo bienes
necesarios para desarrollar el sector energético sino in-
cluso de cardcter suntuario , que podfan realizarse gra -
clas a la sobrevaloracién del peso y a la eliminacién de
los controles a las importaciones. En los supermercados
se podfa encontrar café norteamericano, cerveza alemana y
los tianguis se llenaron de diversa mercancf{a extranjera.
Esto coadyuvd al abandono de todo esfuerzo nacional con -
sistente para desarrollar la planta productiva. La impor-
tacién masiva de todo tipo de bienes se vid favorecida

por la marcada sobrevaluacidén de la moneda nacional.

Mientras tanto los precios de las materias primas dismi'—
nufan en el.mercado ;nternacional. En 1981 los precilos
del café descendieron un 28‘por ciento, los del cobre 51
.por ciento, los de algoddn 30 por ciento, los de la plata
descendieron 48 por ciento y, en general, los productos
de exportacién de los pafses en desarrollo bajaron 13.5
por ciento en 1981, sin incluir al petréleo. ig/

Esta situacién profundizé adn mds el desequilibrio de la
balanza comercial. El déficit en cuenta corrién;e de la
balanza de pagos durante el perfoéo 1977-i981'fué de 28

" 740 millones de d6lares, de los cuales 22 182 millones

.

N
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fue ocasionado por los servicios financieros. ii/

El auge petrolero significé para el conjunto de los paf-
ses exportadores de petréieo un aumento inusitado de sus
ingresos, los cuales, no pudiendo ser utilizados en sus
propias economfas fueron depositados en bancos privados
europeos y de ahi reciclados a pafses considerados "bue-
nos sujetos dé crédito", como México, que en tres afios se
endeudS con mds de 40 mil millones de d6lares. Tan solo
en 1981 se le concedieron créditos por 20 mil millones de
délares. Por otra parte, la tendencia era que se contrata
ran a plazos de vencimiento corto, como se muestra en el

siguliente cuadro.
cuadro No. 4

DEUDA PUBLICA CON EL EXTERIOR
(miles de millones de pesos)

ARoS TOTAL LARGO PLAZO CORTO PLAZO
1978 26.2 25.5 1.2
1979 29.7 28.3 1.4
1980 . 33.8 32,3 1.5
1981 53.0 42,2 10.8

Fuente: Secretarfa de Hacienda y Crédito Pidblcio

No obstante, la bonanza créditicia y petrolera culminé
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cuando los principales importadores de petrdleo como Esta
dos dnidos, Japén, Alemania, etcétera. decidieron dismi -
nuir su demanda de petrSleo, provocando con ello la cafda
de los precios. En junio de 1981 se anuncid una baja de
cuatro délares en el precio del barril, lo que equivalfa
a una disminucidén del 11.5 por ciento con respecto al

precio anterior.

Ello se refing en la incapacidad del Estado para seguir
ﬁanteniendo 15 acumulacién de capital y por consiguiente
continuar subsidiando 1la inversi6n de las empresas priva
das que, quiza, por esa excesiva proteccién. no aumenta-
ron sus niveles de productividad, auspiciando el Estado

tasas de rentabilidad ficticias. todo ello con el propd-

sito de lograr altos Indices de crecimiento econémico.

Un segunao revés que sufrié la economfa nacional se pre-
sentd cuando el Presidence-de los Estados Unidos decidié
adoptar medidas restriccionistas para abatir la infla -
cién y asf superar la crisis en que se desenvolvfa su
pafs y cuya manifestacifn mds evidente fué la debilidad
del d6lar con respecto a otras monedas fuertes como el
marco alemdn y el yen japonés. Por consiguiente, se in-

crementaron las tasas de interés internacionales y las

~

consecuencias no se hicieron esperar. La llbor pasé de
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un promedio de 6.5 por ciento en 1977 a 'l6.7 por ciento

en 1981 y la prime rate de los bancos estadounidenses tam
blén se elevd de 9.25 por clento en 1978 a 18.9 por cien-
to en 1981, lo cual tuvo como respuesta un incremento en

las tasas de interés internas. 44/

Los bajos ‘niveles de productividad asf como el gran proce
so especulativo desatado ante la inminencia de la devalua
cidn del beso. condujeron a una situacién en que el Estado
tenfa un estrecho mergen de maniobra., Las reservas banca-
rias disminufan, mientras que el Estado se endeudaba cada
ve? més_para segulr manteniendo el ritmo de la acumula -
ci6n asf como de contar con las divisas necesarias para
la importacidén de insumos industriales y otros fines pro-
ductivos, Por afiadidura tales recursos fueron a dar a ban
cos extranjeros esencilalmente norteamericanos, registrdn-
dose una considerable fuga de capitales como se aprecia

en el siguiente cuadro:
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cuadro No, 5

ARO Fuga de Capitales
(millones de délares)

1976 - 1981 21 904.8

1982 9 542.3

1983 . | ' 4 668.5
Ene~sept '

1984 . B 2 137.5 29.99
1984/1982 < 16 348.3
1;84/1976 , 37 544.5

\

Fuente: Cuadro elaborado por Carlos Ramfrez en base a
informacién del Banco de Méxice, El Financiero
13 de marzo de 1984.

En el dltimo informe preéentado por el Presidente Lépez
Portillo, afirmdé que de los 80 mil millones de délares
que se debfan, 54 mil millones podfan haberse pagado si
no hubiera salido del pafs; y expresé en forma retéri -
ca; "Quiero afiadir igualmente, que los rentistas mexica
nos en los dltimos afios han hecho mayores inversiones
en los Estados Unidos qué toda la inversidn extranjera

en México, en teoda la historia."

La disminucién de la actividad econ6fmica se reflejé de

-/
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diversas maneras sobre el aparato productivo y distribu~
tivo del pafs., La inversidn privada que habfa crecido a
{un ritmo de 13.7 por cilento en el perfodo 1978 -~ 1981 se
contrajo 20 por ciento durante 1982. Asimismo, las impor
taciones que habian sido el pivote de la acumulacidén de
capital y que crecieron durante 1978-1981 a una tasa me-
dia del 87 por ciento favorecidas por la sobrevaluacién

v 45/
del peso, en 1982,

tuvieron una caida considerable a con
secuencia de la devaluacién del peso frente al dédlar, la
cual condujo a la disminucidn de la demanda de bienes in
termedios y de capital requeridos para promover la indus
trializacién. Las ramas mds afectadas fueron la siderur-

gla, metal- mecdnica, automotores, articulos electrodo -

mésticos y de la construccién,

Desde el dngulo financiero, la desintermediacidén en este
dmbito nacional persistfa, pese al incremento de las ta-
sas de interé&s. Se regiétré una disminucién de la capta-
cidn bancariA y aumentd la dolarizacidén de los recursos
captados. Esto fué favorecido por el libre tipo de cam ~
bilo y las. perspectivas de mayores ganancias en depésitos
en moneda extranjera. De esta manera ya para enero de
1982 el fndice de dolarizacidén del sistema bancario fué

de 50 por ciento.
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La desintermediacidn se comenzé a presentar desde 1973;
prolongidndose hasta 1981, con una recuperacidn artifi -
cial durante los afios 1976 y mediados de 1981, A partir
de esta fecha hasta el presente se ha seguido reprodu ~
clendo el mismo fenémeno, sin que haya habido una polf-
tica o medida eficaz que logre dinamizar la captacién y

colocacién de los recursos financieros.

Por otra:parte, el crédito otorgado por el sistema ban-
cario tendié cada vez mds a realizarse en moneda extran
jera, a consecuencia del incremento de las tasas de in-
terés para los préstamos en moneda nacional. Asf obser-
vamos que: "El crédito en moneda extranjera que nunva
fue mayor al 20 por ciento del total entre 1970 y 1975
represent§ 32.5 por cientowdel total en 1976 para conti
nuar aumentando su participacién y llegar al 42 porv

ciento en 1981."46/

La consecuencia de la adquisicién de pasivos en moneda
extranjera fué que al devaluarse el peso en febrero de
1982 y en general durante los Gltimos afios, muchas em-

presas no pudieron hacer frente a sus obligaciones de

pago.

Aunado a esta situacién, el crédito concedidbipor el

T
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sistema bancario no se orientd al desarrollo de activida~-
des prioritarias, sino que por el contrario, los bancos
se dedicaron a actividades meramente especulativas, reco-
mendando frecuentemente a sus depositarios la compra de

moneda extranjera.

¢ Y qué decir del déficit del sector pdblico? Estgvhabfa
aumentado de manera inusitada pasando de 7.5 por ciento
como proporcidn del PIB en 1980 al 15% en 1981. 41/

Pese a que se incrementdé la tasa de encaje legal para fi
nanciar su gasto, la desintermediacién financiera impe -

dfa al gobierno allegarse recursos por este medio.

Ante tal situaéi6n, el Estado no tenfa otra alternativa.
El desprestigio y la falta de consensoc lo asediaban y

asf el primero de septiembre de 1982 se decidid abrupta-
mente la expropiacién de los bancos privados y el esta -

blecimiento del control generalizado de cambios.

Mis tarde, la crisis de pagos y el caos general de la
economfa mexicana nos arrojé a la politica funesta del

Fondo Monetario Internacional.
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4.3 La nacionalizacidén de la banca: antes y después

En medic del contexto que se acaba de presentar, se laten
td hacer eficaces las medidas tendentes a frenar la espe-
culacién y la fuga de capitales, a partir de la expropia-
cién bancaria y el establecimiento del control generaliza

do de cambios.

Este hecho provocd diversas reacciones, desde el optimis-
mo de algunos grupos del ala izquierda hasta el desconten

to de la fraccién financiera de la burguesfa nacional.

Hasta antes de la nacionalizacidn, los banqueros habfan

llevado los negocios hacia un punto insostenible. Ello no
significa, sin embargo, que la crisis actual sea resulté-
do de los manejos de un pufiado de capitalistas. La verda-
dera explicacién se remonta, desde décadas atrds, cuando
ademds de no haber una eficiente planeacidn econémica, se
llevé a cabo una polftica de crecimiento donde se exclufa

a las grandes mayorias.

Consecuentemente, los acontecimientos que de alguna mane-
ra precipitaron tanto la nacionalizacién de la banca como

el control generalizado de cambios pueden resumirse en la

forma secuencial siguiente: J
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febrero, el Banco de México anuncid su retiro del
de cambios. Al mismo tiempo, se anuncid la no modi
del régimen de libertad cambiariaf Para esta fe-

6lar costaba 38.75 pesos por délar.

febrero de ese mismo afio de 1982 se inicidé un pe-

flotacién del tipo de cambio.

fué sefialada la necesidad de contraer el gasto pi
tres puntos porcentuales con respecto al PIB, en

con el registrado en 1981.

11 de junio, se anuncid el retorno del Banco de M&
mercado de divisas, para seguir cﬁbriendo por me -
endeudamiento externo la fuga de capitales que al~-

no s8dlo miles de délares sino incluso millones de

agosto, se implantd un sistema dual de cambios:

is cambiaria fu& un factor determinante de la na
zacidén de la banca privada mexicana, que se dis-
nto con el control generalizado de cambios, el
eptiembre. Esta nacionalizacién, segin decreto
ivo,se fundé también, entre otras razones, en la

enclia de condiciones oligopdlicas y en la conve-
de reorientar las polfticas de crédito con cri-
de diversificacién social."revista Comercio Exte
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el délar tendria dos valores: uno libre y otro preferen -

cial. El preferencial de 49.50 pesos por délar servirfa pa
ra cubrir operaciones prioritarias (importaciones autoriza
das por la Secretaria de Comercio, y el pago de los intere

ses de la deuda externa).

El 13 de agosto, aparecen los mexddlares, o sea depdsitos
bancarios denominados en moneda extranjera pero que sdlo

salfan como pesos (setenta pesos por délar).

Para el 19 de agosto, habfa mds de diez cotizaciones en
el mercado libre con un gran diferencial entre compra y
venta: el délar abrié a 120-130 pesos y cerrd a 105-115
pesos. El tipo preferencial continuaba deslizindose cuatro

centavos diarios. 48/

Todas estas medidas no pudieron revertir la tendencia ha-
cia la fuga de capitales, la dolarizacién de la economfa

y por consiguiente la desintermediacién financiera.

El resultado fue que las arcas del banco central estaban

prdcticamente vacfas y las principales empresas carecfan

rior, Mayo de 1983.
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de liquidez para hacer frente a sus obligaciones de pago.

Por estas fechas, el secretario de Hacienda entré en pld-
ticas con el Fondo Monetario Internaciocnal para la amplia

c¢cidn de los plazos de la deuda externa.

Por fin;el primero de septiembre, se decreta'1a>nacionali.

zacién de la banca y el control generalizado de cambios.

A tres afios de su implantacidén no se han tenido los resul
tados esperados. Es decir, no basté con posee£ la infraes
tructura financiera necesaria, habrfa que modificar enton
ces la polftica econdémica y adecuarla a los requerimien -

tos bdsicos del grueso de la poblacidn.

-Valdrfa la pena preguntarse Zde qué nos sirve un instru -
mento tan valioso en manos dél Estado como la banca, si
no constituye una influencia determinante de politica mo-
netaria? { si ésta tiene que regirse bajo los lineamien -

tos de entidades extranjeras?

La gran concentracién bancaria, de la que ya hemos habla-
do, fué otra fuerza que precipité la nacionalizacién, lo

cual se enfatiza: "no es fruto de una conjura de los comu

nistaé'o los socialistas, ni obedece a estrategias de gru

\_
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pos transnacionales como la Internacional Socialista o de
pafses como Cuba o la Unidén soviética, sino de la banca

occidental, con el objeto de garantizar y asegurar el pago

de la deuda externa privada." 49/

De esta manera, habfa que buscarle una solucién - cualquie
ra que fuera - a los problemas de liquidez de las empresas
tanto piublicas como privadas, lo cual tai vez hublera sido.
mis diffcil sin la adopcién de esta medida. Fue por lo tan
to, la nacionalizacién una salida o quizd la entrada al
.problema de que fuera el Estado quien funglera como respon
sable para el pago no s6lo de su deuda sino también‘de la
de las empresas privadas, tanto nacionales como extranje -

ras.

#as medidas instrumentadas poco después de la naciomaliza-
cién parecfan dar un Qiraje positivo en lé politica moneta
ria y bancaria del pafs. Mds tarde - en diciembre de 1982~
la nacionalizacidn comenzé a ser objeto de disgreciones y
reformas conducentes a hace; mas participativa la interme-
diacién bancaria y no bancaria, es decir, regresar parte

del sistema financiero a los exbanqueros.

Entre las disposiciones inmediatas, se establecieron decs

L}:aridades oficiales, el.tipo de cambio preferencial de 50 J
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pesos por délar aplicable a todas las importaciones autori
zadas por la Secretarfa de Comercio, y el tipo de cambio

libre 70 pesos para otro tipo de actividades.

Asimismo, se elevaron de 4.5 por ciento a 20 por ciento los
intereses sobre cuentas de ahorro y se suprimieron las co-
misiones que la banca cobraba a los depositantes que mante
nfan saldos en cuentas de cheques inferiores a cierto moun- |

to mfnimo. 50/

Antes de la nacionalizacién, el diferencial entre lo que seﬁ
cobraba y lo que se pagaba era cercano a 18 puntos. Desde
el 2 de septiembre fue de cinco puntos porcentuales mis ab

jo.

Se redujo también la tasa de interés que se cobraba para el

financiamiento de la vivienda de interés social.

Ademds, el entonces Director del Banco de México, Carlos Ig
1lo, seifialéd que el Gobierno no tenfa intencidn de quedarlé
con las emprésas ligadas a los bancos, por lo que se pon =
drfan a la venta a través del Mercadp de Vglbres, con el

objeto de "democratizar la propiedad en el pafs."

En cuanto a la estructura jurfidica del banco central, el 29
. v
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de noviembre de 1982, mediante un decreto publicado por el

Diario Oficial, el Banco de México S.A. se transformé en
un organismo pdblico descentralizado, cuyo nuevo cuerpo di
rectivo serfa la Junta de Gobierno encabezada por el secre

tario de Hacienda y Crédito Publico,

Poco después, el tres de diciembre de 1982, se incrementa-
ron tres puntos porcenthales las tasas de intérés para los
depdsitos a plazo fijo. En este mes también se dividieron
'las acclones de la banca, 66 por ciento para el Estado y

vei resto se pusieron a la venta para ser adquiridos por el

éector social y privado.

En los afios siguientes, en especial en 1984, se siguié con
la reestructuracién de la banca, la cual tendfa a hacer
efectivos los objetivos vy metas sefialados en.el Plan Nacio

nal de Desarrollo 1983-1988.

Sin embargo, cabe sefialar que todas estas medidas de polf-
tica financiera no han logrado frenar la tendencia hacia
el derrumbe de la cotizacién del peso frente al délar, agu
dizada por el desplome de los precios internacionales del
petrdleo, por la especulacidn despia&ada de los grupos de

poder econdmico y, en particular. por el peso de la deuda

externa sobre el conjunto de nuestra economfa dependiente.

J
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4.4 La reconstruccidn financiera del régimen actual

Desde el inicio de la crisis financiera de 1982 hasta
el presente no se han dado sintomas de una recuperacidn
econapica. El pafs sigue inmerso en la peor depresidn
que: haya experimentado desde la posguerfa. Las condi--
ciones reales se muestran demasiado complejas para una

solucifn en el corto plazo.

La polémica fundamental”gira.en torno a si debemos se---
guir sacrificando la actual situacién econémica-social
'del pafs, en aras de logros de corto y mediano plazos.
Las salidas no son ficiles, menos aiin dentro de un con-
texto internacional que se hace cada vez mds turbio y
agresivo. Sin embargo, no debemos hundirnos en medita-
ciones pesimistas que a nada conducen; en cambic, deben
apuntarse alternativas que tiendan a promover el cambio
estructural que requiere el pafs y que ya no es posible

nl conveniente seguir difiriendo.

A nuestro juicio es el cambio estructural vy no el aba-
timiento de la inflacidn, lo que debe ser el objetivo

primordial de &sta y las posteriores administraciones.

~
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Es impensable combatir las presiones inflacionarias

sin una politica que tienda: primero, a corregi£ la es
tructura oligopd6lica y dependiente de nuestra economia;
segundo, a la canalizacidn adecuada de nuestros recur-
sos financigros hacia actividades agricolas e industria
les con base en el aprovechamiento eficaz de la planta
productiva; tercero, a desempeifiarse de manera auténoma
con respecto a decisiones de organismos extranjeros cu
_yos intereses son funestos para la nacidén y, por dlti-
mo, realizar un reordenamiento de las finanzas pibli--
cas de manera de conseguir una mejor‘adﬁinistracian de
los recursos provenientes del petrdleo; para que é&ste
funja como la "palanca" que impulse a los demds secto-
res econémicos. De otra forma, la inflacidn seguira
combatiéndose a costa de una contraccién dél proceso
productivo y de un desempleo supe;iot al 15 por cienmnto

de la poblacifén econdémicamente activa,

En este capftulo se presentan algunas de las polfticas
que hg establecido el gobiermno §ara la reconstruccidn |
financiera del pafs, dando un é&nfasis especia}JaL ming
jo de las tasas de interés.como instrumento fundapen--

tal para el incremento del ahorro interno y, en este
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sentido para la disminucién de las presiones de la de-
manda que, segin los voceros oficiales de la teorfa con

*
vencional, son los causantes de la inflacién.

Para presentar la actual polftica financiera que ha -
establecido la administracién se consultaron los sie-
guientes documentos: PIRE, PRONAFIDE, Criterios .de Pé
litica Econémica y las Cartas de Intencién enviadas -
al FMI, segiin se indica en cada caso.
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4.4.1. La polftica monetaria del gobierno

El primer documento que contempla tanto el diagnéstico como
las medidas y acciones de polftica econémica dado a conocer
por la administracién actual es el Programa Inmediato de

Reordenacién Econdémica (PIRE). 51/

En este documento se destacan alguﬁos de los ptobiemaa que
dejb como saldo la crisis financiera due se inicid en 1982:
a) exceso d?l déficit del sector pidblico, b) niveles infla~
cionarios cercanos al 100 por ciento; c) insuficiente capa-
cidad de ahorro interno, d) depresién de la actividad econé
mica con el consiguiente incremento del desempleo. Habrfa
que agregar, ademds, la escasa disponibilidad de divisas y
sobre todo los eleméncos de cardcter estructural como el des
equilibrio entre los diferentes sectores de la econonfa,
lo cual se refleja en la inelasticidad de la oferta de bie-
nes y servicios y por consiguiente en la necesidad de hacer

importaciones para cubrir la demanda interna.

Asimismo, las acciones que dan sustento al PIRE pueden re -
sumirse a lo siguiente: a) acciones para incrementar el aho
rro interno, b) acciones y polfticas para estabilizar el

mercado cambiario; c) acciones y polfticas para promover el
empleo y proteger la planta productiva, d) polfticas y. ac -

ciones para combatir la inflacién. 52/
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Respecto a las acclones para incrementar el ahorro pidblico se
pretende lograrlo a partir de una disminucidn del dé&ficit del

sector piblico. Ademis, dentro del documento se seifiala incre-
mentar los ingresos por la via de elevar los impuestos fisca-
les asf como de los precios de los bienes y servicios a cargo

del sector pdblico.

En cuanto a la politica cambiaria se establece que sea el ban|
co central el que regule y controle el tipo de cambio, para
ello, como ya se ha mencionado se crearon dos tipos de merca

do: uno preferencial y otro libre.

Asimismo, se instd a los exportadores a cambiar los ddla;es

dentro ael sistema bancario al tipo de cambic controlado, lo
cual no di6 resultado en virtud de que los exportadores cam-
biaron sus divisas en el mercado.libre. Por otra parte, esta
medida constitufa un desaliento a las exportaciomnes en. el mo

mento en que mds se les debfa fomentar.

En cuanto a las pq}!ticas tendentes a la proteccidn de 1la

" ... se amplia -

planta productiva y del empleo se expresa:
rdn y reorilentardn los programas piblicos mids intensivos en
el uso de mano de obra, principalmente en las zonas rurales,

en particular, infraestructura carretera, vivianda, infraes-

tructura ferroviaria, agua potable y-alcantarillado." §§/

B
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Por Gltimo, las medidas para combatir la inflacién se orien-
tan a fortalecer la oferta y adecuar el ritmo de expansidn
de la demanda para que é&sta se adecte a las posibilidades
productivas internas, Esto es, desde el punto de vista de la
oferta, se'pretende la_&oderacidn de las utilidades y sala -
rios.

wPor'lo‘ﬁe conclerne a la demanda,se propone: a) corregir el
desequilibrio financigro del sector piblico, b) revigar las

.tnaas de interés c) aumentar las cargas fiscales que restrin

'Janfel consumo, asi como revisar los precios y tazifas del

=¥

sector piblico. Estas medidas - se dijo -~ constituyen. "ele~-
mentos centrales que con uncriterio de equidad permicirén
adecuar el crecimiento de la demanda a la capacidad de la

oferta." 51/

Este dltimo punto, en especial el referente a la revisidn de

'Jas tasas de interés, o sea su tendencia hacia el alga, es

. 1a parte medular de este trabajo, por }é que enseguida se ha

cen algunas apreciacione; al respecto.

En primer lugar, 1'-iadecuaciones que se han hecho a las ta~-

sas de interés para fomentar el ahorro interno no hanaOpera-

u‘

do con efectividad en ese sentido, debido fundamentalmente a

" que la captacién no es una Qariable que dependa en gran me -~

dida de la tasa de interés, sino de la capacidad de ahorro
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y por consiguiente del nivel de ingreso y de 1la actividad.W

econdmica en general.+

En segundo lugar, el incremento de las tasas de interés,

en especial de los bonos ofrecidos por el gobierno, incre
menta a su vez su deuda interna. Desde esta perspectiva se
estd entonces coadyuvando al aumento del desequilibrio fi-
nanciero del sector piblico; ea decir, se tiene que cubrir
con mayor ;asio del gobierno el incremento de las tasas de

interés.

En tercer lugar, considerando que la disponibilidad de cré
dito del exterior es muy restringida y que las posibilida-
des de exportar para atraer divisas se tornan soubrfh; da->
das las polfticas proteccionistas de los paIses.industria-
lizados y la recesidén internacional, las empresas naciona-
les recurren al financiamiento interno. Pero éste también

se ha vuelto inaccesible a consecuencia del alto nivel de

las tasas de interés.

+La prueba de ello es que pese a lgs incrementoa de las ta
sas de interés en el primer semestre de 1985, la capta. -
cidn no sdlo no crecié en términas reales sino incluso en
términos nominales registrindose junta con otros factores
una; iliquidez en el sistema bancariqo que amenaza seriamen=~
te la poca disponibilidad de recursea financieros del sig
tema bancario nactenal. J
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S1 no hay recursos con qué producir o los que hay son de-
masiado costosos, el resultado obvio es que la inversidn

se frene y por consiguiente la "oferta no se adecta a los
niveles de la demanda" como se ha afirmado. Si ello ocu -

rre la inflacién estd siendo artificilalmente abatida.

Por dltimo, las tasas de interé&s no estdn evitando la fu-
ga de capitales) -estd continda, amplificando el problema
de la escasez de divisas; ello aunado al hecho de que se
encuentran comprome:id;s para el pago del servicio de la

deudg externa.

‘Durante 1983 se iniciaron las nuevas bases jurfdicas, ad-
ministrativas y de control de la banca. En ese sentido,
los bancos miltiples se transformaron en Sociedades Nacig
nalés de Crédito. . Asimismo, de los setenta bancos que
existfan s61g quedaron 29 a través de fusiones o desapari
cifSn de bancos pequeifios. Qon respecto a las sucursales y
oficinas de representabidn de los bancos mexicanos en el
exterior, se estableci6§ que se racionalizarfa la participa

cién internacional de las precitadas sociedades.

En este afio,, se fijaron las reglas para indemnizar a los
exbanqueros. Asf el 4 de julio se anuncié el pago en for-

L}na de bonos gubernamentales a diez afios de plazo, con tres

1




108,

\
de gracia. El monto total de pagos serfa de 119 906 millo

nes de pesos incluyendo intereses. El 24 de julio comenza
ron a cotizarse en el mercado burs4dtil los BIM. El monto

de la emisidén fué de 113 000 millones de pesos, cada bono
con un valor nominal de 110 pesos, se calculd una tasa de

interés de 55.10 por ciento anual. 55/

En octubre de 1983 aparecen los pagarés con reﬁdiulento

liquidable al vencimiento que operan a 3,6 y 12 meses con
tasas de interés superiores a las de otrosvinsirunentOI

anilogos; tales como los valores a plazo fijo. estos ine~-
trumentos surgieron con el objetivo de ampliar la superes
tructura financiera, a la vez de hacerla m&s eficiente a
ﬁattir de la oferta de instrumentos lfquidos y atractivas

desde el punto de vista de su rendimiento.

Todas estas medidas han demostrado ser infructuosas, por-
que al final del afio de 1983 se tenfa una inflacién de 80
por ciento, el crecimiento del Producto Interno Bruto fué
- negativo (0.5), habfa aproximadamente un millén de desem-
pleados tan sdlo en la industria de la construccifn, ade-
mids de la cafda de la inversién tanto piblica como priva-

da.

No obstante, el Fondo Monetario Internacional anuncié en
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"banca mundial y de 325 millones de d6lares sobre recursos

. seﬁa;an la necesidad de dar un mayor impulso a la interme

' esta reestructuracién del sistema financiero mexicano se

—

mayo de 1983 al referirse al desempeiio de la economfa me-
xicana: "México ha cumplido con todas las metas de su an-
bicioso programa de ajuste econdmico y por tanto podr4d

disponer de mil 100 millones de d6lares en créditos de la
del FMI." 59/
Los criterios generales de polftica econémica para 1984.§Z/

diacién financiera no bancaria a través del fortalecimien

to de la competencia del mercado de capitales. Dentro de

ﬁtopuso la desvinculacién de los intermediarios financie-
ros no bancarios (casas de bolsa, arrendadoras, afianzado
ras, étc.) del resto del sistema bancario propiamente di-
cho. Con respecto a los fideicomisos, también se dispuso

que fueran simplificados con el fin de evitar duplicida -

des e incongruencias en la polftica crediticia.

El 4 de junio de 1984 se presenté el Programa Nacional de
Financiamiento al Desarrollo 1984-1988.58/ Los objetivos

centrales de este documento son los siguientes:

a) Recobrar y fortalecer el ahorro interno;

b) Propiciar la asignacién eficiente y equitativa
de los recursos, de acuerdo a las prioridades
del desarrollo;
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c) Reorientar las relaciones econdmicas con el
exterior y,

d) Fortalecer el sistema financiero, as{ como
promover su consolidacién institucional.
Asimismo, el programa aborda cuatro aspectos principaies:
I) un diagéstico sobre el financiamiento al desarrollo
en el lapso 1960 - 1982; 2) un andlisis sobre'los facto-
res éteVisibles que condicionaran la polftica financiera
al desarrollo; 3) la naturaleza y los objetivos de la po
lftica que se instrumentard en el periodo 1984 - 1988;

4) la estrategia financiera que se aplicard; 59/

En cuanto a la estrategia para fortalecer el ahorro in-
terno se pretende llevarlo a cébo mediante el incremento
de los ingresos del sector pidblico, a través del ajuste
>de'ptecios v tarifas, asf como un ;eacomodo de ia estruc

tura impositiva, procurando evitar la evasidn fiscal.

Por lo que concierne al ahorro financiero interno éste
~se lograri a partir de 1) procurar qué las tasés<de inte
rés tengan rendimientos positivos y. que fomentan el aho-
rro sin desestimular la formacidén de capital; 2) estable
cer una estructura de rendimientos que oriente el ahorro
a largo plazo; 3) contar con politicas f1exibies qﬁe -

‘adapten los instrumentos de captacidn a las condiciones

J
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prevalecientes y se adecden a los requerimientos de los
ahorradores; 4) realizar campafias de promocién al aho~-
rro, con informacidn sobre las caracteristicas de las

diversas instituciones. 99/

Todo lo anterior se pretendfa alcanzar como meta una -
proporcién respecto a la captacién financiera del 29.9

por ciento del PIB en 1988.

En cuanto a la estrategia para propiciar una asignacidn

eficiente y equitativa de los recursos, el documento: se
fiala que en primer lugar se prevén acciones en la banca
de desarrollo y los fondos de fomento preferenciales

hacia programas y proyectos prioritarios}

En segundo lugar, se reforzard y agilizard la participa
cién de la banca mdltiple para la canalizacidn de crédi

to preferencial proveniente de los fondos de fomento.

En tercer lugar, se plantean acciones tendentes a &esa-
rrollar un mercado de capitales que permita canalizar
recursos de largo plazo a empresas y proyectos. Asimis
mo, se asigna un importante papel a los intermediarios

no bancarios.

~
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Los objetivos del PRONAFIDE, ciertamente contribuirfan a
cambiar estructuralmente la base financiera nacional. El
problema estd en que los planes y proyectos - por desgra
cia - se quedan s6lo en los escritos, o sea, en raras
ocasiones se cumplen esos objetivos, y ello~a nuestro
juicio~ se explica por las deformaciones en que se incu-

rre en la consecucién de tales objetdivos.

En lo que se refiere, por.ejemplo,val incremento del aho
rro financiero se plantean estrategias qhe en la précti-
ca no se han traducido en aumentos en la captacién real
bancaria; por el conﬁrario. se ha abierto una brecha muy
grande entre ésta y el financiamiento, en detrimento de
la planta productiva que opera a solo 60 por ciento de

su capacidad.

Es decir) no se ha contemplado una estrategia que ade -
mds de impulsar el incremento del ahorro intermo -no a
través del aumento de las tasas de inter&s sino en fun-
cién del nivel de ingresos de la poblacién-promueva el
desarrollo industrial del pafs. Adicionalmente se obser
va que la intermediacién financiera del sistema banca =
rio ha tendido a disminuir,al grado de pasar de 26.04

por ciento en diciembre de 1983 a 22.89 por ciento én
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julio de 1985, En contraste.la intermediacién no bancaria

se elevé de 3.23 por ciento a 3.68 por ciento en el mismo

lapso.

En realidad, se ha visto un proceso de "democratizacidén
‘del capital", pero no en base a la incorporacidn de los
beneficios de la mayorfa, sino de proporcionar cada_vez
mis conceslones a las empresas privadas bajo el argumento
de restarie obesidad al estado. Clertamente no se acepta
o qu;zé ée ignora que no es la iniciativa privada la que
va a reactivar y dinamizar la inversién, esta funcién le
corresponde histéricamente al éstado. al observarse una

‘ teﬁdencia declinante de la acumulacién de capital agudi-

zada por los pagos de la deuda externa.
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4.4.2 Las reformas y decretos de 1984

Si bien el sistema bancario mexicano constituye la parte
fundamental del sector financiero, los intermediarios no
bancarios tenderdn a tener una mayor participacién en es
te proceso, en virtud de las modificaciones que a parcii
de 1984 se han hecho en torno al mercado de capitales.

Eilo no significa, sin embargo, que a partir de estaé me
did;s se vaya a conformar una banca paralela, pero sf.un
fuerte competiaor'della banca que es en Gltima instancia

lo que se persigue por el régimen actual.

Desde hace noventa afios aproximadamente, fué& creada la
Bolsa Mexicana de Valores, no obstante, su participacién
en la intermediacién financiera ha sido margin#l. por lo
que uno de los propésitoé es cambiar esta actuacién ha =~
ciéndola mds eficiente y competitiva éon respecto a la
banca nacionalizﬁda. En el centro del mercado bursatil
se eﬁcuentré la Bolsa Mexicana de Valores y en torno a
ésta operan mds de treinta casas de bolsa que ponen en
contacto a unidades superavitarias con aquéllas que son

deficitarias o a la inversa.

Hasta antes de las reformas de 1984, las casas de bolsa
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eran apéndices de los bancos; por lo tanto, la concentra-

cidén bancaria se hizo extensiva.a éstas. Segin datos de

José Manuel Quijano, durante el periodo comprendido entre

1978 y 1981, diez casas de bolsa controlaban el 66 por
61/

ciento de las operaciones realizadas., —

En general, puede afirmarse que el conjunto de medidas fi
nancieras instrumentadas durante 1984, se encuentran diri
gidas a restringir la ﬁarticipaciGn estatal en la econo -
mfa. Las reformas son Bésicamente las siguientes: desviﬁ-
culacidn de las casas de bolsa del sistema bancario, pro-
piamente dicho, con el fin - segin las autoridades - &e

dar una mayor eficiencia al sistema financiero a partir

del mayor impulso a las actividades financieras ne banca-

rias que han actuado de manera rezagada con respecto a

las instituciones bancarias.

Pq; otra parte, se dispuso que:el Banco de MéxiccAdejara
de otorgar créditos directos al Gobiefno Fedefal, io cual
resulta paradéjico, en virtud de que el Gobierno tiene
que financiarse a través de la colocacidn de sus valores
en }as casas dg bolsa ﬁue son fundamentalmente privadas,

El gobierno rgcuire por lo tanto en una mayor proporcidn

al financiamiento bursdtil para financiar su déficit, pe

w
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el endeudamiento interno del Cobierno Federal ascendid ,

~

ro al mismo tiempo tiene que incrementar su gasto por con
cepto de intereses sobre los valores que emite (Cetes, Pe
trobonos). Segin cifras oficiales de la Secretarfa de Ha-

cienda y Crédito Pidblico, en el primer trimestre de 1985,

850 mil 800 millones de pesos y el pago de intereses de
la deuda interna para el periodo fué de 263 mil 400 millo
nes, lo que répresenta una tasa de interés implfcita al
primer trimestre, de 46.9 por ciento, lo que significa po
co md&s de 12 por clento del gasto neto ejercido por el
propia Gobierno Federal y cerca de 8 por ciento del gasto

62/

neto de todo el sector pdblico., -

Adicionalmente, se determiné reducir el 5C al 10 por
ciento del encaje legal y en su lugar se aumenté del 25
al 65 por ciento el importe dé inversiones que los bancos
deben depositar en el Banco de México en forma de Bonos
de Regulacién Monetaria. Ello con el objetivo de que el
encaje legal deje de ser un instrumento de financiamiento
del gobierno federal y convertirse s6lo en un mecénismo

- : +
de regulacidén monetaria.

+No obstante, a mediados de julio de 1985 se volvié a au-
mentar el encaje legal a 90 par ciento, como parte de un
conjunto de medidas tendentes a lograr una fuerte contrac,
cién de la actividad econémica durante el segundo gemes~
tre del ano. ‘ ) y
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Otra de las medidas importantes fué la adoptada a media -
dos de febrero de 1985, cuando se decidid que la banca de
‘desarrollo tendrfa una participacidén de los particulares
de 34 por ciento; ello obviamente cambiard la estructura
de los préstamos concedidos por este tipo de institucio -
nes. Tendersd a éompetir con los bancos comerciales que en
dltima instancia redundard en un incremento de lés tasas

de interés para el financiamiento de obras o actividades

~estrictamente prioritarias.

Por otra parte, las medidas adoptadas en totno'gl sistema
finnncioro estin orientadas a regresar a los exbanqueros
parte del sistema financiero nacional, d&ndolellademis
margen para que intervengan en los bancos de desarrollo
que siempre han sido del estado y, por lo tanto, dirigi-
dos esencialmente al financiamiento de la agricultura,

de la industria y de actividades ecoﬁémicas que han care

cido de ficil acceso al crédito de los bancos comercia -

les.

El objetivo planteado ya.desde el PRONAFIDE, de dar un
mayor impulso a los intermediarios financieros no banca-
rios se ha logrado en parte, si consideramos que en 1984

la captacién de valares por parte de éstos aumentd en ma

~
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yor medida que la de la banca nacional. Tan sdlo la --

inversidn en Cetes por parte de empresas y particulares
fué de 65.2 por ciento, mientras que el incremento de la
captacién de la banca comercial fué de 59.6 por ciento y

el de la banca de desarrollo de 62.3 por ciento., Qi/

cuadro No. 6

CIFRAS DE INTERMEDIACION BURQATIL

CONCEPTO 1984 1985 variacLGn variacién re-
absoluta - lativa

No.de casas )

de bolsa 30 » 31 b

Recursos. ca

tados (1) 1622 885

Activos to-~- )

tales + 230 062 94 076 135 968 144.5
Capital con

table - 13 665 6786 6 871 101.2
Persanal ocu
. pado (2) - 4 483 3 378 -1 205 32.7
Inversio - '

nistas (2) 108 591 106 429 2 162 - 2.0
oficinas de

atencidn al 115 101 14 13.8
publico

(1) en miles de millones

(2) personas

+ incluye rebortos v

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores
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La tendencia que se contempla es que los intermediarios
no bancarios adquieran mayor importancia en el financia
miento que las instituciones bancarias por las siguien-
tes razones: debido fundamentalmente a que el financia-
miengo del déficit piblico se hard. con mayor frecuencia
a través del mercado bursidtil. En tanto en 1983, el
goblerno federal pudo financiar por este medio el 6.9
~por ciento de su d&ficit, en 1984 la cifra fué de 10.0

64/ :

‘por ciento. —

Por'otia parte, la propia estructura de colocacién de
vlos‘bancoa limita su actividad con respecto a la bursi-
vfil. El 10 por ciento se debe destinar ai encaje legal,

3 por‘ciento se canaliza a los bancos de desarrollo, 35
pbt ciento se‘destina a la compra de Cetes que a su vez
son canalizados hacia las casas de bolsa (financiamien-

to del gobierno federal), 6.8 por ciento a cajones espe

cificos. De manera que incluso los recursos captados

. . : *
por la banca son canalizados a las casas de bolsa.

A partir del aumento del encaje legal a 90 por cien-
to, la composicidn es la siguiente: 10X para caja en
el Banco de Mé&xico, 35Z para financiamiento del go-
bierno federal, 3 por ciento a la banca de desarrcllo,
6.8% a cajones especificos y 35.2% mas para fimanciar
al gobiermno, el 10X restante para préstamos a empre-

\ sas y particulares, J
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Tales medidas se orientan a restringir el cré&dito banca
rio al Gobierno Federal para liberar recursos destina-
dos al sector social y privadao quienes no recurren a

éstos en virtud del alto nivel de las tasas de interés.

Cabe sefialar que si bien los intermediarios no bancarios
han tenido una mayor intermediacidn en el finanéiamien-
to, ello no significa que se’haya logrado un maydr desa
rrollo del mercado de capitales, ya que fundamentalmen-
te las operaciones que realizam lag casas de bolsa sé

‘contemplan dentro del mercado de dinero (Cetes).

.En suma, las reformaé del sistema financiero nacionél
no conducen al financiamiento de las actividades qué
coadyuven a la superacidn de la crisis, debido esencial
mente a queral revertir el proceso de nacionalizaciSn
mediante concesiones a los antiguos propietarios de la
banca privada,se da margen a qﬁe prevalezca él princi-
pio de mayor rentabilidad financiera sobre lo que debie

ra ser: el financiamiento al desarrollo.




"Lo humano es lo esencial, lo que
importa es el hombre, nunca Eédus
tible a cifras, nunca matemdtica-
mente abarcable. Y hay no obstan
te la tendencia proveniente de . In
glaterra y de Estados Unidos de -
hacer de la economfa una ciencia

matemdtica, lo que descasta y li~
- mita, de hacer del economista un

tecndcrata ignorante, suficiente,
presumido y sin alma, ajeno a la

realidad de la vida y de los pro-
blemas ingentes de su pueblo y de

su momento histdrico"”.

Maestro Jeslds Silva Herzog
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CAP. V.- ESTIMACION DEL MODELO DE INFLACION

5.1 Supuestos bdsicos del modelo de inflacién

El modelo de inflacién que se presenta enseguida, se deri
va de un estudio realizado con anterioridad,+ el cual fué
simplificado en virtud de que algunas variables resulta -~
"ban poco significativas para la explicacidn del comporta-
miento de la variable dgpendiente bdsica del planteamien-

to.

Este modelo consta de cuatro variables explicatorias y dos

variables dicétomas multiplicativas.

a) La inversidn (para observar el comportamiento dé
esta variable Qer grdfica No. 1) como variable explicati-
Va de la inflacién, se justifica en el modelo, ya que de
a :erdo con el andlisis tedrico realizado, &sta constitu-
ye la dnica salida wviable para gl abatimiento de la in-
flacién. Pér congiguience, su comportamiento al alza o a

la baja estd inversamente relacionado con el movimiento -

inflacionario.

Resulta por lo tanto razonable suponer que, el signo del

¥ - - -
L Ver apéndice ‘ J
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‘tran mayores incrementos de los costos totales de las mig

‘mas que, por Gltimo, se transfieren a los precios. Asimis

orientar sus recursos de las actividades productivas hacia

&

coeficiente de la inversidn, es negativo.

b) Las tasas de interés (su evolucién puede apreciar
se en la grifica No. 2) actdan en relacién directa comn la
inflacién; ello se explica porque a medida que aumentan

los costos financieros de las empresas también se regis -

mo, las mayores tasas de interés conducen al empresario a

las de cardcter especulativo, lo que también representa
mayores expectativas de inversién, que se traducen en ma-

yores presiones inflacionarias.

c) Con respecto al déficit del sector piblico (cuyo
éoﬁportauiento se observa en la grdfica No. 3) vale de -
cir, que no consideramos que €ste per se sea negativo y
que, desde ese punto de vista, coadyuve a incrementar
las presiones 1qf1acionatias. lo que si lo causa, es que
la orientacién del gasto presione la demanda sin un res-
paldo en igual o mayor magnitud de aportacidn de vienes

y servicios.

Actualmente, no se incurre al déficit mds que en una mi-
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nima proporcidn, para financiar la inversidén productiva,
sino en una considerable cantidad, para el pago del servi
cio de la deuda interna, cuyos intereses son fuertes ati-

zadores de la inflacién.

Tendencialmente hablando, el déficit ha estado asociado a
la inversién y ello es perceptible en condiciones en que
el gasto piblico ha devenido en un importante factor para
gi‘incremento de la inversién, el empleo y, en general,
de 1o que se ha teconocido como industrializacién sustitu
tivé de importaciones. Retomando este planteamiento, la
‘hipdtesis se basa en que el déficit causa inflacién depen
diendo de la estructura econfmica de que se trate, al
igual del perfodo de tiempo qué se este analizando. Debi-
dova que en este estudio, se pone de relieve la tendencia
de las variables, suponemos que el déficit no afecta de
maﬁera directa a la inflacién y, por consiguiente, no es
una variable que forzosamente tenga que ser disminuida pa
ra que afecte negativamente a la inflacién, siﬁo mds bien
orientarse hacia fines que garanticen el incremento de 1la

inversi6én productiva.

d) En cuanto a los salarios, (ver grdfica No. 4) tam

bién tienen que ser examinados desde el puato de vista de

N
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las caracteristicas de la estructura econoumica; si ésta
es rfgida, los aumentos salariales tenderdn a incremen -
tar las presiones inflacionarias, Pero no porque en sf
estos causen inflacién sino, en rigor, porque un incremen
to de la demanda ante una oferta ineldstica provoca por
consecuenclia mayores presiones sobre los precios. En base
a este planteamiento, 1a hipdtesis es que los salarios si
guen a la inflacién y pueden ser una causa de la misma,
en la medida en que su incremento se manifieste gin una
contrapartida en la prodﬁccividad y, consecuentemente, en
una mayor disponibilidad de bienes y serviclos para satis

facer la demanda del mercado interno.

e) Este modelo -como ya se ha mencionado- busca des-
tacar que el privilegio de que goza la polftiéa monqtaria
sobre la industrial, no ha conducido a un freno efectivo
de las presiones que supuestamente ocasionan la inflacién
sino a una ;regué ocasional de la misma que a la larga re

tomard impulsos muy dif fciles de controlar. .

Ello es importante enfatizarlo porque dentro del modelo,
una de las variables fundamentales para explicar la -4nfla
clén es la tasa de interés, cuyo ritmo ascendente ha

deprimido el dinamismo de la inversién.

)
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Desde luego, no basta con una disminucién de las tasas de
interés para incentivar la inversién y de esta forma h; -
cer menos vulnerable a la economfa de las presiones inflg
cionarias (tanto internas como externas); por anadidura, .
el incremento de las tasas de interés no logra aumentar

los niveles de captacién bancaria, ni siquiera en térmi =~
nos nominales, y si en cambio reduce las expectativas pro

ductivés en el pals.

Adicionalmente, dentro de todas las fallas estructurales
que provienen, sin lugar a dudas, de la esfera productiva,
se han agreg&do medidas de corte monetarista que agudizan

los desequilibrios en la estructura econSmica nacional.

£) Las variables dié6tomasvinttoducidas en ei mode -
lo, se explican a que en el caéo de las tasas de inte;és.
es a partir de 1978, cuando empiezan a registrar fuertes
incrementos como qedida para contrarrestar:
i) la desintermediacidn financiera, ii) la fuga de capita-
les,iii) el incremento de la demanda y del circulante mo-
netario, iv) el crecimiento del endeudamiento externo, en

tre otros factores.

Con respecto a la variable dicStoma asociada a la inver =

/
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816n, su introduccién se justifica, ya que desde 1982
hasta la fecha la inversidn ha experimentado una sensi-
ble disminucién, a consecuencia fundamentalmente, de
que el objetivo de la actual administracién no es el
crecimiento econémico, sino el pago de la deuda externa;
objetivos ~-a nuestro Juicio-supuestamente irreconcilia-

bles.

g) La informacién em}leada para estimar los pa
rimetros del modelo fué tomada de los Informes Anuales
del Banco de México. Indicadores de Moneda y Banca 1925-
{978. Indicadores de Precios 1927-1978 (ambos del Banéo
de México) del Sisfema de Cuentas Nacibnales (varios nd
meros) y de las circulares 1553 del 10 de diciembre de
1965 y 1588 del 21 de octubre de 1966 y 1754 del 16 de

marzo de 1974,

La inver§i6n y el déficit financiero del sector pibli -
co se encuentran expresados en hiles de millones de pe-

sos de 1978,

Las tasas de interé&s activas son efectivas y medidas pa
ra pctfodos que Qan de diciembre a diciembre y expresa-

das en porcentajes.
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Los salarios se encuentran denominados en pesos de 1978

& el indice nacional de precios al consumidor se deriva

de‘estimaciones propias y forman parte de la documenta-

cién analftica que se desprende de este estudio.

guiente:

h) La forma funcional de la ecuacidén es la si-

Ii= B,+B, I+B,DFSP +B, w+B +B_DI+u

1 5 A

Di 6

Donde:
II= inflaci6n

I= inversidn

iA= tasas de interés activas (efectivas)’

DFSP= dé&ficit financiero del sector piblico

w= salarios

D= Variable dicotoma, igual a cero de 1965 a
1977 e igual # uno de 1978 a 1984 (para el
caso de las tasas de interés). Igual a ce-
ro de 1965 a 1981, e igual a uno de 1982 a
1984 (para el caso de la inversidn)

u= término de error estocdstico

~
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5.2 Andlisis de los resultados

De acuerdo a los cdlculos realizados por la computadora

se obtuvieron los siguientes resultados:

A
IT= ~11.2767-0.1028749E-03 T+4.7380 i,-0,13586DFSP +1,02001w
(-1.0586) (~3.2389) (7.6001) (=5.14016) (51.1965)
-1.545 D1,-0.1476E=03 DI
' (-3.178)  (=4.1701) R%=0.9991
&%= 0.9987
DW = 1.86
UNR = 1.96
F = 2312.69

La regresidn réalizada sugiere que la variable mds impor
tante paré explicar el comportamiento de los precios, 1lo
constituyen los salarios. Sin embargo, este resultado,
no debe conducir a la conclusidn deique los salarios son
responsables de la inflacidn, sino que a consecuencia de
la inelasticidad de la oferta de bienes y servicios, un
incremento de los salarios implica mayores presiones so-
bre 1la demanda, lo que en Gltima ingtancia se manifiesta

en mayores presiones inflacionarias.

Las tasas de interés constituyen un factor también de im

\_ ' )
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portancia para explicar el comportamiento de la inflacién.
Ello revela que a partir de 1978, cuando sobreviene el cam
bio de la estrategia monetaria, €sto comienza a afectar de
manera directa a la inflacién, como consecuencia, segin el
andlisis que se desprende de este estudio, de una mayor
presidn sobre los costos financieros de las empresas y por

consiguiente sobre la inflacién.

Ei tercer factor que explica la inflacién es el déficit
del sector piblico. No obstante, &ste no ha actuado en pro
porcion directa a la inflacidn, sino por el contrario, su
relacidn con la misma, segin lo sugiere la regresidn, ha
sido inversa. Ello se explica porque si bien el déficdit ha
favorecido unavmayor expansidn de la oferta monetaria, tagl
bién ha coadyuvado a un incremento de la inversidn y desde
este punto de vista, el gasto piblico destinado al incre-
mento de la produccidén y el empleo, no constituye un fac-
tor que expligue el incremento de la inflacién, sino mds

bien una disminucién paulatina de la misma.

Finalmente, la inversién, también estadfsticamente signi-
ficativa, constituye un elemento que se relaciona inversa
mente con la inflacién debido a que el ritmo descendente .

de la inversién frente a un nivel de demanda relativamen-
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te constante, provoca mayores presiones sobre los pre -

cios.

Si bien 'se reconocen las 1imitacioﬁes de esta regresién,
lo que resulta mds importante destacar es que no es el
déficit ni el dinamismo de la demanda a lo que debe atri
buirse las presiones inflacionarias, sino a la politica
moneﬁaria adoptada qde tiene como objetivo la reduccién
‘del medio circulante como causa fundamental de los dese-

qullibrios en los précios.

Es decir, que la polftica alcista de tasas de interés
conlleva a un circulo vicioso,del que no se podfé salir
si no se introducen cambios en la estrﬁctura econdmica
del pafis cuyo objetivo fundamental debe ser el incremen

to de la inversidn productiva.

El coeficiente de correlacién (Rz). es considerablemen-
te alto, lo que lleva a suponer que existen problemas de
adtoéorrelacién. Al respecto la prueba Durbin ﬁatsdn no
serfa aquf aplicable debido a que la ecuacidn consta de
mis de'cigco pardmetros. Tampoco el coeficiente dg Von
Neuman serfa apligable ya qde €ste es mds bien para mues

tras suficientemente grandes.
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Por consiguiente, se adoptd la prueba de la secuencia+

con lo que se constatd que no existe autocorrelacidn se
rial. A‘este respecto pueden observarse las grdficas 5
y 6 las cuales expresan que el éomportamiento de los re
siduales (inflacién observada menos inflacidén calcula =~
da) no muestra un patrén‘sistemético; por lo que es plau
sible deducir que el modelo no presenta problemas de au-

tocorrelacidn.,

+Ver apéndice - ' L “ ' ‘
" : '- - - J
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Conclusiones y Recomendacilones

Sin duda alguna la inflacion es el problema central de =~
las economfas capitalistas contempordneas; esto justifi-
ca que, por consecuencia, el estudio de este tema requige
re de un andlisis a, fondo en el 5mbito,de las contradic-

o

ciones de la propla dindmica del sistema.

vEn nuestro péIs, la inflacidn ha alcanzado en los dlti -
mos afios proporciones sin precedente, no sélo por las
consecuencias econ6mic§s y financieras aparejadas, sino
en particular por sus efectos nocivos sobre amplios sec=-

tores de la poblacidén de escasos recursos.

El manejo inadecuado de la politica econémica actual no
s6lo ha obedecido a errores de instrumentacidn, sino tam
bién a una mala apreciacién del fendmeno, aunado a la in
correcta determinacién de sus causas. Estas se éncuen‘--
tran inmersas en la estrategia de crecimiento observada
en el pafis pdr mds de cincuenta afios y, cuyo resultado
mds evidente, es la asimetrfa en el desarrollo de los di

versos. sectores productivos.

Consecuentemente, las medidas establecidas, no pueden
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circunscribirse ni al plano financieroc ni al monetario y

menos ain deben de ser de caridcter coyuntural.

De tai forma que cuando la estructura econdmica se en -
. cuentra resquebrajada y sin la consistencia suficiente
para soportar los embates de la crisis mundial, lo que
debe proponerse es un cambio radical, su revisidn a fon
do. Transformacién que implica grandes sacrificios pero
;on ia ekpectativa de quesen el largo plazo,éxista fac~
tibilidad de mayores y mejores niveles de vida para la
pohlacién en su conjunto. Esto es, la actual polftica

econdmica origina sacrificios enormes en el corto plazo,

e infortunadamente sin garantfas en el futuro mediato.

El objetivo central de una economfa de mercado debe ser
estimular la inversién productiva y el empleo, y desde
este punto de vista, todos los instrumentos de politica
econdmica deben apoyar este propdsito. No obstante, el
objetivo adoptado por la actual administracidn, no ha
gsido ni la inversidén productiva, ni el empleo, ni mucho
menos la transformaciSn de la estructura econémica-qo'-
cial del pafis (aunque'asI se haya postulado en los di -
v;rsos §royectos‘y programas oficiales), sino el pago

puntual de la deuda externa.
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Ello se ha convertido en un cuello de botella no sélo pa
ra el crecimiento real de la economfa; ha significado
también - aunque parezca contradictorio - un obstdcula

para el pago cabal de la deuda externa.

Por aﬂadidufa. si disminuye el endeudamiento externo au-
menta el interno, y 81 é&ste crece, el déficit del sector
piblico sigue la misma direccién; ello ocasiona mayores

pregiones sobre las tasas de interés en el mercado inter
no que a su‘vez se traducen en mayores presiones infla -

clonarias.

Asi pues, constituye un cfrculo vicioso del que no se va
a poder salir si no se cambia, de manera radical, la di-

reccidn de la actual politica econdmica.

El modelo econométrico realizado, nos muestra que 1ldas ta
sasvde interés y la inflacifén mantienen una relac16: di-
recta. Por consiguiente, esfe resultado deacarta la'poni
cion de la direccidn del banco central, que supoﬁe que
la expansidn de la oferta monetaria es la causa de 1la in
flacién. La causalidad en todo caso es inversa; es de -

cir; a determinados aumentos de la ;nfllcidn. le aiguen

movimientos del circulante monetario en la misma direc -

\

- J
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cidén, acelerando asf el proceso de elevacidn de precios.

Asimismo, se observa en el modelo que el déficit financie

ro del sector pdblico mantiene una relacidén inversa con

la inflacién; lo cual indica que si bien la expansidn del

gasto piblico dentro de un contexto econdmico caracteri-
zado por la asimetrfa de los diferentes sectoreé que 1lo
integran, es inflacionario, ello no significa que la dis
ﬁinucidn del déficit del sector pdblico sea la panacea

para el abatimiento de las presiones inflacionarias.

La inelasticidad en la oferta de bienes y servicios pro-
voca que los aumentos de la demanda derivados de los in-
crementos salariales, se manifiesten en mayores presio =~
nes inflacionarias. Como puede deducirse de los resulta-
dos obtenidos, los salarios ejercen una influencia direc
t# sobre los precios, aunque en el fondo obedezcan a dej

formaciones de la estructura productiva.

Finalmente, la invérsi6n actda de manera inversa la pro-
ceso inflaciomario, lo cual se explica, ya que una mayor
1;ver816n. significa una mayor oferta de bienes y servi-
cioe que,en Gltima instancia, es lo que requiere el

pafs, para superar 1o que ha sido considerado como "el

)
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talén de Aquiles del capitalismo"., Por otra parte, es im-
pensable queilos incrementos de la inversién se traduzcan
en disminuciones correlativas de la inflacién, si no se

transforma radicalmente la estrﬁctura oligopélica e inefi

ciente de nuestra economfa.

Todo esto, nos obliga a pensar en que es necesario un nue
vo rumbo financiero del secgor pﬁblico, ¥y que no basta
con una disminucién de las tasas de interés para estimu -
lar la inversidn y asf reducir el alza de los precios;
ello requiere de una polfitica mas amplia que debe orien-
tarse fuu&amentalmenca a remediar los dafios causados por
un modelo de crecimiento ﬁue ha carecido de planificacién
y consistencia, donde ni se estimuld la oferta de bienes
y servicios para satisfacer el mercado intermo, ni se for
talecié nuestra capacidad competitiva en el ambito del

comercio exterior.

En este contexto, podemos apuntar las siguientes recomen-

daciones:

Primero.~ Suspender -al menos en el corto plazo- el pago
de la deuda externa, nmedida que implica decisiones de ca

rdcter multinacional y un enfren:nniguto dirocto'g las

\

o
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politicas del FMI y a los bancos acreedores.

Segundo.~ El fortalecimiento de la rectorfa del estado,
y desde esta posicién, su activa participacidén en la econo
mfa a través dé la inversién productiva que es, en dltima
instancia, una solucién viable para el financiamiento de

su déficit.

Tercero.- La supeditacién de todas las polfticas sectoria
vles &e la economfa al logro dé la transformacién de la es
;ructura productiva; es decir, que la politica comerciél,
financiera, cambilaria, etc. se orienten a impulsar la in-
versién, el empleo y a fortalecer la demanda del mercado
interno, como f£6rmula viable para lograr un crecimiento

econdémico persistente.

Cuarto.- La politica financieraJpodria incofporar los si-
gulentes cambios:

a) disminucidén de las tasas de interés activas que esti =
mulen la inversidén productiva, reorientando los recursos
de manera de aumentar la oferta de bienes y servicios pa-
ra el mercado interno;

b) operatividad de la banca nacional en base al principio

L o ,._J
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de otorgar créditos a aquellas industrlias y empresas que
lo requieran y bajo un control riguroso del destino de

los recursos financieros. Es decir, que la banca se cons
tituya en un positivo instrumento del desarrollo econdmi

co.

¢) impulso del mercado de capitales que lleve efectiva -
mente a conceder prioridad al desarrollo industrial y no
a engrosar los bolsillos de los dueiios de las asegurado-
ras, casas‘de bolsa, arrendadoras y en general de quienes
detentan el poder econﬁmic& en‘una sociedad con grandes

desigualdades.

uinto.- En el dmbito de la polftica cambilaria, instru -
P

mentar las siguientes acciones:

a) regresar a un régimen de tipo de cambio eficazmente
controlado, pese a las recomendaciones "fondomonetaris -

tas" y a las de la direccién del banco central;

b) racionalizacidn efectiva del uso de las divisas para
las import;ciones que estén directamente vinculqdaa al
proceso de transformacidn productiva del pafs (bienes in
termedios y de capital) asi como el establecimiento de

acciones que tiendan a agilizar los trimites para impor-

tacién a fin de no entorpecer el proceso productive.
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Sexto.- En cuanto a la polftica de proteccidn de nuestra
economfa, el ingreso al Gatt, no resuelve la insuficien-
clia de la planta productiva; por el contrario, la inminente
entrada de México a este organismo significard desprote-
ger el esfuerzo industrializador propio. Esto se aplica
también a la inversidn extranjera, de la cual se dice
errGneamente, que viene a fortalecer las economfas agoni-
zantes de los pafses en desarrollo, cuando la evidencia
demuestra que no sd6lo no ha dyudado a evitar los estran-
gulamientos intersectoriales de sus ‘economfas sino que es
responsable de un considerable porcentaje de su déficit
comercial, por\desventajas oby;as de cardcter tecnolégi-

co y financiero.

Allo largo del trabajo se ha dado énfasis a la polftica
monetaria y financiera del actual régimen; no tanto por-
que represente un primer plano en la resolucién de los
‘gréves problemas de la estructura econdmica del pais, si
no porque su prioridad ha originado severas contradiccio
nes y retrocesos en el proceso de superacidén de la cri =~
gis. De ahf la necesidad de conceder a esa politica sélo
un papel secundario; es decir, de acuerdo a lo que se de-
cida en torﬁo a las polfticas industrial y agrfcola, y

no a la inversa.
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Por dltimo, cabe mencionar que si bilen las medidas pro -
puestas no comlenzan a dar sus resultados en el corto
plazo, tampoco las causas que originarom la crisis se

gestaron de la noche a la maifana.

Los efectos negacivosvde la ausencia. de planeacidn econf
mica y de un objetivo orientado a la transformacidn de la
egtructura oligopdlica’'y deficiente del pais, fequiete de
un gran esfuerzo de industrializacién debidaﬁente encauza
da, complementado con la instauracidn de un nuevo orden
financiero internacional en base a un acuerdo conjuncé

con las naciones subdesarrolladas.
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Apéndice Estadfstico y Metodolégico

El estudio al que se hizo referencia en el capftulo quin~
to consiste en la estimacién de las siguientes ecuacio -
nes:

I=B, + BIC + BziA + B

9 Tx + B,Di, + u

3 4°7A 1
Donde:

I=inversidn

= consumo (pdblico y privado)‘

iA= tasas de interés activas (efectivas)

D= variable dicétoma igual a cero de 1965 a 1978,
igual a uno de 1978 a 1984

—-— AN
O=P?_ + P 1+ P,G + 93w + P

0 1 2 DI + u

4 2

Donde:

I = inflacién

?- inversién estimada

G= egresos del gobierno federal
w= salarios

D= variable dicétoma, igual a O de 1965 a 1981 e
igual a 1 de 1982 a 1984
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Los supuestos bdsicos de estas ecuaciones son los mismos
que para el modelo simplificado de inflacién presentado
con anterioridad. A partir de los resultados obtenidos
en estas ecuaclones, puede apreciarse que existen varia-
bles poco significativas desde el punto de vista eatadig

tico como de su interpretacidn tebrica.

Resultados de la estimacidn del modelo de inversidn:

A . ‘
I= -32841.05740. 401722 C-10006.284 iAf7h56.8498 Tx+0.163779 DiA

(-049676) (11.0107) (-2.88074)  (2.4089) (0.84 69)

R%= 0.9423

1‘12: 0.7806

F

"

61.203

DW= L1.751

VNR

Hi

1.843

Este modelo presenta problemas de autocorrelacién -aun -
que insignificantes- por lo que se transformaron 1os’da-
tos a travé€s del coeficlente de aucovarianza basado en

el estadfstico Durbin Watson, obteniéndose los siguien -

tes pardmetros:
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A
I= 46103.199+0.41494 C-9318.519 iAf0.231724 Tx+6386.429 DiA

(-0.71301) (B.9651) (~2.5323) (1.15821) (1.857)

-]
]

0.9114

0.8878

=
]

]
L}

150.69
DU = 2,0909

VNR = 2,2009

Resultados de la estimacién del modelo de inflacidn

.I?f = 30.498 - 0.5623013E-04 ?+ 0.1028076 G + 0.5390946 w
’(4.892) (-3.40103) (7.715) (4.2878)
- 0.145319E-03 DI
(~5.8436)
R" = 0.9986

P
#

0.9948

)
]

2375.17

bW

1.4273

VNR 1.5024

Los datos de esta ecuacidn fueron corregidos por el mismo

método, obteniéndose los siguientes resultados:

VA A A
TT = 28.1199 - 0.63827E~04 I + 0.12917 G + 0.3552225 DI

(3.9310)  (~3.2759) (8.4445) . (2.6902)
\_ ' .
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-0.202895E-03 w

(-5.4153)
R® = 0.9972
K% = 0.9964
F o= 1349.5641
DW = 1.3515
R = 1.4226 /

Prueba de la secuencia para el modelo de inflacién:

En el capftulo quinto se menciond que la prueba Durbin
Watson no es aplicable en este caso, como tampoco el coe
ficiente de Von Neuman. Por consiguiente para'probar la
existenéia de autocorrelacién se aplic6é la prueba de la

secuencia, que consiste en lo siguiente:

Nl= nimero de residuales positivos igual a nueve

N2= ndmero de residuales negativos igual a once

n = nimero de corridas igual a 10

Si podemos demostrar que N1 710y N2 2 10 el nimero de co

rridas se distribuye normalmente con:

2N1N2

NN,

media: E(n)= + 1
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S 209001+
9+11

o
+
i
—_
o
(Ne]

=19

2

o

Var(n) _ 2(9)(11)(2)(9)(11)~9-11)

(9+11)2(9+11-1)

_ (198)(178)
(400) (19)

it

L.6374

= 2.1535

[- %
®
[

Con los datos de media y desviacién est&ndar célculados,'
se cbnstruye un intervalo de.confianza obteniendo dos
valores que se comparan con los valores crfiticos que pue]
den encontrarse en una tabla elaborada por Swed y Elisen)
hart (ver Econometrfa Bidsica de Damodar Gujarti, pags.

438 y 439).

Los valores calculados son 6.679 y 15;121 mientraé que

los valores crfiticos son 6 y 6.

meros caen dentro del

Debido a que los pri-

intervalo fijado en las tablas

puede concluirse que no existe autocorrelacién.




Base monetaria.-

Cetes.-

Costo Porcentual
Promedio. -

Correlacidn (coefi-
clente de).-

Dinero. -

‘la diferencia entre el precio de

‘meses por lo que se consideran

GLOSARIO

En términos simples la base mone
taria se define como la sumato-
ria de las reservas bancarias mas
el medio circulante. En general,
la base monetaria es todo lo que
da origen a la oferta monetaria.
(A.Diz, La Oferta Monetaria,
CEMLA, México, 1982).

Son titulos emitidos por el go-
bierno federal a través de la
SHCP. Su rendimiento consiste en

de compra y el valor nominal que
que se da a cambio cuando se
amortiza. Qperan a tres y seis

dentro del mercado del dinero.
Las casas de bolsa son las que
se encargan de su colocacidn.
(Bolsa Mexicana de Valores, Ter-
minologia Bursatil).

Instrumento que posee el banco
central para la determinacidn
de la tasa de interés activa.

El,coeficiente de correlacidn
(R”), nos mide el grado de aso-
ciacidén lineal entre la varia-
ble explica y las varialbes ex-
plicatorias. (D: Gujarati, Eco-
nometria Basica, Edit. Mc. Graw
Hill, México, 1981).

En nuestro pais, como en la ma-
yoria de los paises, la defini-
cién del dinerc se hace en fun-
cién de la liquidez que posee
cada medio de pago, asi obtene-
mos las. siguientes definiciones:
Mi= billetes y moneda metalica
mas cuentas de cheques en mone- .

J
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BDurbin Watson.-

Encaje Legal.-

Fisher (prueba) .-

‘nanciamiento en cuestidn.

Inflaci6n. -

da nacional; M2= M1 mas ins-
trumentos de ‘ahorro liquidos
ofrecidos al piiblico en mone-
da nacional y en moneda extray
ja, M3= M2 mds Cetes en poder
de sectores no bancarios, mas
papel comercial, mas acepta-
ciones bancarias; Md= M3 mis
los instrumentos de ahorro a
plazo en moneda nacional y en
moneda extranjera. (Indicado-
res de Moneda y Banca del Ban
co de México).

Prueba estadistica que indica
si hay autocorrelacidn, es de
cir, si las observacxones y
los errores. estoc@sticos pre-
sentan un comportamiento sis-
temdtico que afecta tanto la
significancia de las varia-

bles explicatorias como la’-
eficiencia de los estimado-

res. (D. Gujarati, op. cit.)

Reserva minima obligatoria
que deben depositar los ban-
cos en el bancp entral con
el fin de asignar recursos
hacia actividades contempla-
das dentro del programa de fi

(Fernandez H. Ernesto, Cin-
cuenta Afnos de Banca Cen-
tral, Edit. Fondo de Cultura
Econdmica, México, 1981).

Prueba estadistica que nos in
dica la significancia alobal
de las variables expllcato-
rias dentro del modelo.

Proceso continuo y autopro-
pulsado del crecimiento de
los precios que actia como
mecanismo redistribuidor del
ingreso en detrimento de las
capas mas porbres de la po-
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Multiplicador bancario.-

Operaciones de mercado
ablerto.-

Pasivo bancario.-

Petrobonos. -

Politica monetaria.-

Regresion.-

‘con reembolso garantizado: Su

N

blacién. (Farré-Escofet E., La
Inflacidn en la fase actual del
capitalismo, Edit. Ariel, Espa-
fia, 1976).

Inverso de la proporcidn reque-
rida del encaje legal. Entre ma
yor sea el porcentaJe del enca-
je legal mayor serd la creacidn
de depésitos de los bancos co-
merciales. ‘

Compra y venta de valores guber
namentales con el objeto de re-
tirar o arrojar dinero a la cir
culacidn.

Conjunto de deudas que tiene el}.
banco central con las unidades
empresariales, familiares, fi-
nancieras y con el gobierno fe-
deral.

Certificados de participaci6n

rendimiento se fija de acuerdo

a las variaciones en el precio
1nternac1ona1 del petréleo. Ope|
ran a tres meses. (Bolsa Mexlc%
na de Valores, Terminologia
Bursitil).

Serie de acciones establecidas
por el banco central, con el
fin de lograr el buen manejo
de las variables monetario-fi-
nancieras (tasa de interés,
encaje legal, medio circulan-
te, etc.), que coadyuven al
financiamiento del desarrrollo
nacional.

Met6do estadistico que nos da
instrumentos para analizar la
relacifén existente entre la
variable explicada y-la(s)
variable  (s) explicatoria (s).
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Student (prueba de).-

Tasa de interés.-

Tasa de Redescuento.-

Variable Dicbtoma.-

Velocidad de circulacién

_cuales se asigna un atributo-

del dinero.-

N

Prucba estadistica que mide
la significancia de cada una
de las variables dentro del
modelo.

Porcentaje que debe pagar una
entidad prestataria a otra-
prestamista por un crédito
concedido. La tasa de interés
pasiva bancaria es aquélla que
debe pagar el banco a sus de-
positantes, mientras que la
tasa bancaria activa, es aqué-
1la que cobra a sus deudores.

Normalmente se define como
aquélla que cobra el banco
central al resto de los bancog
por los pré&stamos que le con-
cede.

Como su nombre lo indica, la
variable dicdtoma adquiere
dos valores, o 6 1. Con los

o cualidad, se diferencia un
periodo de tiempo con respec-
to a otro, o bien, su utiliza
cidon permite desestacionalizay
series de tiempo. (D. Gujara-
ti, op. cit.,).

Ndmero de veces que una uni-
dad monetaria cambia de po-

seedor en un periodo determi-
nado de tiempo. '
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