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INTRODUCCIOTN

Dentro de la Teoria Monetaria existen tres cosas que m#is interesan,
de ell%,noa dice Harry Johnaont Por un lado, la definicién de dinero a
ser usada en la funcién de demanda de dinero respectiva; cufles son las
variables de las que depende la demanda de dinero y por dltimo si eatza
funcién ea lo suficientementeé estable para proveer, en conjunto con la
cantidad de dinero, una explicacién del comportamiento de las principa—
les lagnitud;s maorosconémicas.l/ La forma como se ha tratado de dar —
_roapueat;.a estos interrogantes ha ocacionado que en la actualidad se -
distingan diferentes enfoques de la demanda de dinero*. Todos estos en
fogques han aido analiz;dos empiricamente y se han obtenido resultados -
significativos en cada uno de estos, segin perfodo y pafs de estudio, -
por lo cual, no me ha logrado una genmeralidad completa a las respuestas

de las interrogantes antes mencionadas.

Desde hace dos decadas la investigacidn empirica scbre la demanda
de dinero ha tenido un gran desarrollo sobre todo sn Estados Unidos, y
no ha sido sino hasta en afios recientes que en M8xico se empessS a rea-

lizar investigacién empfrica con el fin de ver si realmente existe una

1/ Harry- Johnson: Monetary Theory and Policy, American Economic Review
. Voi. LII, Junio 1962, No. 3

* Se estd refiriendo a los siguientes enfojues: Teoria clisica cuanti-
tativa (ecuaoién de cambio); la preferencia por la liquidezs Inventa-
rios neo~cuantitativista. -




zahcidén estable de deranda de dinero, aasemis, Cccnocer sus variables ex-
Flicativae y por tultire s1 la autoridad ronetaria tiene cierto conircl
gobre ls cantadad de dipmero em circulacion’. los resultados obdenidos
por cada una de estas investigacicnes han sidc poco diferentes entre -
si y roderus aecir gque existe una generalidad er cuznto al enfoque y a
izs variables explicativas de 1ia cemanda de dinero,cbteniendose gque el
ingresc corriente es la rrincipal variableg/. Esto puede ser un resul-
tado de las cara.teristicas que la eccnomia mexicana presenta en los pe
ricdcs comprené;&os en cads una de las investigaciones, los cuales se -
cireunecriber. principalmente a un periocdo de relativa esitabilidad de =

Irecios, .Cca variacibén en las tasas de interés, uns tasa de camdbio que

ge ha manienido si1n varizciones y erecimiento sostenido del Producto In

teranc Bruto.

Esto nos lleve al prorpfeito princapal de este trabajo, que es el -

g8 irvestigar =i la economia mexiczna en leoe iltimos tres aros ha mante

-

D:zero en circ.lacidn se define en este estudio como monedas y bille-

tes er poder del plcliico més depositos a la vista.

<, lams investigacrones mercionadas se concretan exclusivamente a las si
guientes: _Mortenaycr,durelic, lez Demanda de Dinero: E1 Caso de Méxi

co, Tesis U. 4. K. L., Julio 1969

Garza Trevifio, Blanca Esthela, Anilisis sotre las causzs de la esta-

r1li10ad de precios er ¥éxico, Tesas T'. A. F. 1. Sert. 1369.

Ma.én Garza, Francisco, Zlaboraciln de hipStesis explaicativas de -

los caxt:os en la demanda de direrc en México 1955-196?, Tesis UANL

igesto 197C,

Razzo, Socrates C., Un andlisis de las causes de crecimients de la -

cfexta y la demanda cde firerc er Wéxico, 1955-1C70,Tesis U. 4. K. L.

Sert. 1372




nido las mismas caracteristicas § ha sufrido camdios tales gue nos lle-
ven a una re. formulacién sobre la teoria de la demanda de dinerc, esto
es, en 1970 se inicia el periodo de una mieva administracién del poder
ejecutivo federal en Néxido, el cual ha efectuado ciertos cambios en =
la polftica econémica con miras a alcanzar ciertos objetivos econbmi-—
cos y sociales, tales cambios han tenido de alguna u otra forma cierto
impacto sobre la economia mexicana y esto produce que surjan las siguien
tes preguntas: ;Sigue siendo la demanda de dinero una mno?.én estable
en téreinos de cierto mimero de variable que son las que mejor la expli
can?; ;Sigue siendo el ingreso corriente la variable mis explicativa de
esta funcién?y ;Qué implicaciones tiene esta fuhcién de demanda de dine

o para la formulacién de la politica monetaria en México?

Es necesario mencionar que las conclusiones a que se llega en este
trabajo tiene un limitante, gue es el perfodo de tiempo tan corto que -
se desea analizar (1970-1972), ya que como todos sabemos los resultados
Sltimos de la mayoria de las polfticas econdmicas realizadas en estos

ifios serin obtenidos a medisne™: y large plasoc.

El presente estudio se ha dividido en cuatro capitulos principales,
El pricero iluetra la situacién econémica prevaleciente en México antes
y después de 1970, analigzando pr{ncipallento las tendencias que ciertos

indicadores econouico.y han seguido desde 1955 hasta 1970 y confirmar

3/ los indicadores ecomfmicos principales que se towan son: El Produc—
to Interno Bruto, el Deficit Piblico, el Deficit em Cuehta Corriente
de la Balanza de Pagos, Movimiento de -la Beservas del Banco de Méxi-—
0, @l Medio Circulante-¥ los Precios.
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si han continuado estas tendencias después de 1970.

El segundo capitulo analiza la demanda de dinero para el caso de
¥éxico, critica los resultados obtenidos anteriormente y los compara
con los obtenidos para el periodo 1970- 1972. Se analizan las impli-
caciones de estos resultados y se da contestacidén a las dos priweras
preguntas gque en pdrrafos anteriores mencionamos. Se demuestra tam--
bién si han existido cambios estructurales en la eccnouia mexicana en

los @) timos afos.

El tercer sapitulo menciona e ilustra un serio problema que en —
ol anflisis del secior monmetario pe ha cometido gque es la identifica-

©ién del] modelo.

Si, se lleza a dewostrar como Friedman y Keisolnan'&/ lo hacen -
que ¢l sector monetario tiene la& capacidad de predecir el oonporfaniqg
to de ciertas variables macroeconémicas, es necesario para obtener -
esos resultados hacer ciertos supuestos y especificaciones, no.solo -
de la demanda de dinero sino ademé&s, de las condiciomnes de la oferta
de dinero y-otras varisbles, lo cual pernitird identificar perfecta-

mente el modelo con que se trabaja.

E]l cuarto capitulo de este trabajo se ha dejado para tratar lo -

4/ Priedman, M. y D. ¥eiselman, The relative Stability of Monetary .
Velocity and The Invest. Bultiplier, Comission on Money and Cre-
dit, Stabilization Policies, Englewcod Cliffs, Prentice Hall, '6_




Se

referente & las implicaciones que tiene la funcién de demanda de dine
ro para politica monetaria y ver cuales mon las/principales limitan--

tes de esta politioca en el caso de México.

Por $ltimo se pone un apartado de conclusiones que trata de resu
air les principales hxllazgos de este 'tra.bajo ¥ las proposiciones que
se sugieren para posteriores investigaciones sobre la demanda de dine

I0s



CAPITUIO I

SITCACIOR ECORCMICA DE MEXICO
ANTES Y DESPCES DE 1970

A) Situacifn econémica antes de 1970.

El proceso de desarrollo econfmico que se ha observado en México,
en las filtimas tres décadas, en las cuales ha existido una tasa de in-
Cremento del producto necional (P. I. B.) superior al 6% anmual que pe-
se a2l elevadoe crecimiento de la poblacifn, el ingreso por habitante se
elevd a una tasa media y oscila entre 2.5% y el 3.5% amal, se ha cara:
terizado por una fase de desarrcllo con inflacién (1935-1956), segin «
el indice del costo de la vida entre 1935 ¥ 1955 Be registird un sumens
to apual de 9.8%~§/, que Tué sustituida por otra de desarrocllo con ee-
tatilidad (1956- a la techa)é/, segin el indice del costo de la vida -
entre 1956-1972 se registré un aumento entrs iy 3.51anual. Asimnismo
en este iltimo perfodo se ha mentenido la libre convertibilidad del pe-
50 ¥y ue;do la devaluacién de 1954, también la estabilidad del tipo de

cambio.

Basicamente se hard referencia a este filtimo perfiodo en el que -
el objetivo principal de la polftica econfmica ha sido la estabilidad
con el crecimiento, dado el prcblesma gue se trati de dar ocontestacidén

en ecte estudio.

5/ Barry, §. Siegel, Inflacién y Desarrollo, las Experiencias de Méxi-
co, C. B M. L. A., Pag. 68

6/ Teopoldo Solis M., Inflacién, Estabilidad y Desarrollo, Fl Caso de
¥éxico, Trimiestre Econdmico, Vol. 35 FNo. 137-140 168



Te

En el proceso de desarrollo del pericdo 1956-1970 se pueden de—
tectar ciertos factores importantes, gque van a marcar la pauta de la

politica econdmica del muevo gobierno. * Estoa factores aom los sie -~

guientess

Una participacifén creociente de la inversién y del gasto pdblico,
que permitié la formaciém de una infrasstructura econfmica y ol}dos_l_.
rrol16 del aparato productivo. Esto ha presentado un agudo problema
Qque radica en la brecha entre gasto miblico crecientd y unos impuse-
tos & ingresoa fiscales medrosamente a.aoendentonll El objetivo de -
estabilidad wmonetaria y la tendencia del ahorro miblico a dissmimir,
(en los aiios cincuenta el.aborro piblico financié el 85% de 1la inver
sién piblica pars 1969 solo un poco menos del 50% puede cubrirse con
ahorro ptiblioo)-g/ han prodncido el uso creciente de financiamientos

basados en sl endeudamients intermeo y extexmo.

El financiamiento total otorgado por el sistema bancario a la -
actividad econfmioa ha orecido a tasas muy superiores a las de P.I.B.
La tendencia del crédito es & concentrarse em las actividades mfs -
Productivas, primordialmentes la industria, pues la agriculturs ha -
perdido importancia relativa. Pero por otro lado es sl sector midli

00 el que ha absorbido uma parte orsciente del finsnciamiento credi-
ticiq totl.lzl

Ver gréfica ¥o. 3

B/ Ifigenia M. de Favarrete y K. L. Guzmény,La Estabilidad Monetaria
Y los Desequilibrios Estructurales em 6l Crecimiento de la Econo-
mla mexicana, Revista Comercio Bxterior, Dic. 1971, Pag 1105

9/ Ver cuadro ¥o. 4 -
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Vtro Taotor importants €8 el que en los dltimos dies afos, la ~
balansa demergial de México ha arrocjade um resultado crecienmtemente
deficitario, cuya magnitud amal promedic pasé de 360.1 millones de
dolares entre 1960 y 1964 a 60l.0 millones entre 1965 y 1969, ocacio

nanfo un fuerte incremento de la deuda eon el e:teriorlg{

los elementos comc el déficit del gobiernoy la forma como el sec
tor financiero ha podido captar recursos con velocidad creciente y -
el déficit en cuenta corriente de la dalanza de pegos junto con los
movimientos en las reservas internacicnales, scn importantes en cuan
t0 & la creacidn de dinero se refiera, siguiendo el método ntilizado
por Triffinll/de la monetizacién interna y externa como causas del —

crecimiento de la oferta de dinerc.

En la tendencia del crecimiento del dinero es importante hacer
notar el papel que el financiammientc al gasto del gobiernc ha jugado
¥& que esto ha provocado que en varios aifios la tasa de crecimiento -
del dinerc sea mayor que la tasa de crecimiento del P. I. B..n pPro—

cios corrientes. Ejemplo de ello son los afios 1959, 1963 y 1964, -

donde la creacién interna del wedio circulante representa un 90% de

la variacidn en el stock de dinerc, esto sucede para todo el perfodo

entre 1955—1965lg{

10/ Ver cuadro y gr&fica No. 2
11/ Rovert Triffin, Un Esjuema Simplificado pzra- 2a Integracién del

Anflisis Monetario de Inzresos, Estadistica, Dic. 1958
12/ Blanca Esthela Garza Treviuo, Ibid Pag. 41




Tendencias importantes que ?ambién se deben tompar en cuenta en
este perfiodo @on las seguidas por.el nivel de precios y las tasas no
minales de interéds, en los mercadss financieros. Ccmo se menciond ,-
1la variacidén en el nivel de precios se ha mantenido estable en un re
rfodo de 14 aiios donde ha fluctuado - entre 2% y 3.5% su tasa de cre-
cimiento, esto hace que la tasa de interés nominal no sea muy dife——
rente a la tasa real de interés. Por otro lado, las tasas nominales
de interés no han sufrido carbios importantes a lo largo de este pe-

riodo.

Por Yiltimo, es importante menciorar que todas estas variables -
macroecondmicas y en gensra’ el desarrollo scondmico del pais se ha
visto influenciado, en meyor o mencr grado, por los ciclos econdmi-
cos de la economia mundial y principalmente por los Estados Unidos -
adewis de las presiones monetarias internacionales, dada la gran de-

pendencia econdmica que México ha guardado respecto a ciertos paises.

B) Situacién econbmica despuda de 1970.

Al iniciarse lasptual administracidn del Poder Ejecutive Federal
87 1970 se presentan "ciertos desajustes importantes que ccnstituyen
cada vez en mayor medida, serios obticulos para que ¢cntinue la mar-
cha ascgndente de la econmomia y se tierde a considerar gue, 1ia econg
mia mexicana arriba a un punto en el que e&s necesario reorientar el

rusbo de su desarrollo, a fin de consolidar los avances obtenidos, -
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Prefundizarlos y esparcirlos y encaczinarse halia fases 4= desarr~lle

; ; 12
dilstintos de las *transitecsas hastz hora"—

los desajustes que destacan son ios Blguientes:

1) la presistencia de graves nesigua.dades ern el rrodactc, el -
ingreso y la riqueza desie el purto de vista eccndmico, social, sec—
torial y regi.nal, desigualdades gue no ese han conIrarrestado mediarn
1e el procesc ahorro-firanciamiento-inversiébn.

2i} La crénica escasez del ingresc del sectcr fiscal y,

i1:) El dé i1cit crecienie del secicr externo.

De ezta situacidn cue prevalece en 1970 se derivan cornclusiones
de poiitica ec-némica que arpuntan, en general, a ia necesidad de for
talecer el mercado internc, mediante roliticas de emplecy salario Yy
redistribuc:6én cel ingresc; de dotar al sector plblico de mayores re
cursce para la inversiérn prcductiva directa y la inversidn gocial, -
viz mayoreg vclumenes de recaudacién, ;- de hacer frente a la restric

cifn de balanza de pagos a través de .z dinarizacién de los inzresos

gorriertes de divisas.

Cowmo se apunié en ur principic, el resultadc de estas politicas

no ruede Tercitirse en un periodo cortoc de tiempo, y era de esperar—

lev de Ingrescs de la Fed

eracifén para 1970, Revista Comsrcio Ex-
terior, Erero 1970, pagz. 31

Py
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se que se mantuviera la persistencia de un oreciente djficit, tanto en
la balansa oomercial como en el gasto pniblioo", aunque éste dltimo pre
sents una ligera dimmimoién en 1971 causada por la polfitica anti-in—

flacionaria que se siguié en ese afo.

El P. 1. B. en térmimos reales, sufrié una seria baja en 1971 y -
logré recuperarse para 1972, manteniendo as{ las expectativas de un ma
yor orecimiento para 19'?3 dada la politica expansionista que se ha se—
guido por parte de las autoridades monetarias emn los dltimos dos afios

de este perfodo’

la variable que ha sufrido cambios importantes en este perfodo, -
es la tasa de crecimiento del nivel de precios. Aunque se observa que
88 ha logrado bajar esta tasa a 2.8% para 1972, ern el perfodo total =
existe una tasa promedio mayor gque la presentada en perfodos anterio—
res. Aunado a estoc un fuerte gasto gubernamental en los tltimos dos ==
afios y los efectos retrasados de la politica expanmnsionista, es de es—

perarse que esta variable se incremente ain mis.

Las tasas nominales de interés mo han sufrido cambios, aunque el

oosto real de mantener activos nominales respecto a activos reales, i:a

susentado dada las expectativas de aumento de los precios.

* Ver cuadros ¥o. 2 Y 3 respectivamente

+ El medio circulante se incrementd en un 21.24 entre Dic. 1971 ¥ Die.
1972



En términos generales, las veriables macrcecondSmicas gque inte-
resan sn el anflieis y que ilustrar la situacifén ecornfmica del pais,
no ban cambiado, ha peser de los caxbios ocurridos en la politica -
econfmica del pais. La vinica variable que produce una interrcgante,
es ¢l nivel de precios y comsecuentementie las expectativas de creci
miento del nivel de precics, la cual influye directamente en la de~

marda de dinero.

Es inportantes mencionar, m:evamente gque los movimientos sufri—
dos en la economia mexicana en estos iiltimos ahos, del P. I. B. y -
del nivel de precios, han tenido gran influencia factores del exte-—
Trior comc fueron la depresidn con inflacidn surfrida en Estados Uni-
dos y que provocd la imrlantacidn de una serie de medides que afeo-
taron directamente a México. Otro factor fue la devaluacién y cam-

tio de peridades respecto al dSlar de ciertas mcnedas.



CAPITULO II

ANALISIS DB LA DEMARDA DE DINERO
PARA -MEXTQO

En este capftulo, no se propone estudiar los diferentes enfogues

que existen sobre la tecria que nos explica el comportamiento de la
demanda de dinero respecto a ciertas variables, pues esto ya ha sido
realizado por las investigaciones antes mencionradas em la introduc-
cién de este estudio, sinoc mis btien el criticar y analizar los resul
tados obtenidos en 1los estudios empiricos realizados para el caso de

México.

Primero se ha definido dinere como '1' C + D, aunque el Licen-
oiado lontua;orgf también utilizéd la definicién més aaplia del di-
mero, no o.bteniendo resultados muy significativos de acuerdo a lo
esperado por la teoria. Eeto puede ser explicado porque, el perio
do com rendido em su estudio, incluye las principales devaluaciones
sufridas en el pais, lo cual ocacionaron incertidumbre en inversio-
nes de corto plazo y mediano plazo. Y un factor wmés importante ain,
es el hecho de Jue el pistema financiero noc se hadvia desarrollado -
lo suficiente, dado que més del 75% de 1a liquides total del pafs -
estaba representada por monedas y billetes més deplsitos a la vis—
ta. Una causa que justifica la utilizacién de la definicidn del di
nero oomo !1 en el caso de México, es que la autoridad monetaria -

¢jerce mayor control esobre el dinero defimido de esta - -

pryy Aurelio Montemayor, Ibid )



forma.

En estos estudios se tratf de determinar la dewmanda de dinero
en términos reales por persona, analizando las diferentes variables
que en términos generales, tienen influencia en esta funciém de _~
scuerdo a la teoria, tales comc el cceto de coporturidad de mantener
saldos mometariss reales; la riquez; el ingresc corriente; el nivel
de precioss 1la proporcidém de capitel humano a capital no-homano y =
los saldos monetarice de un periodo anterior. Después de adaptar -
estos argumentos para gl caso de México y de acuerdo a las caracte-
‘risticas presentadas en la economia mexicana, en el periocdo de estu
dio, gue principalmente esta comprendido entre 1955-1970, se deme—
charon cliertas variables de esia funcidén como fuercn laj,tasa de 1n—
terés y las expectativas de inflacién, debido a gue tanto la prime-
ra coro la tasa de crecimiento del nivel de precios, mo han sufrido

grandes cambios en este periodo.

Cabe mencionar sobre la tasa de interés mominal gue mo se ha -
tomado la variable correcta, que refleje el verdaderoc cesto del fi-
nenciamiento, como la sebora Favarrete nos dice 5/ "Las tasas de in
terés s6lo vagamente revelan sl vardsdero costo de financiamiento.

E] verdadero nivel de la tasa de interés es alto 8ado que se cobran

15/ Itigenia Pe Favarrete y M. Ouzmén. Ibid.
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comisiones, 8e hacen cargos al abrir cuenta de crédito, lo cual aumen
ta el coato real del dinero". Perc dada la poca informacidn que exis
te, se ha preferido tomar ocomo variable representativa la tasa de re=

descuento, que artificialmente se ha mantenido baja cerca de dos déca

das.

Por otro lado se noa presenta la incognita que 8i bien, en este-—

perfodo de 1955-1969 me existid una relativa estabilidad de precios,
la cual afecta direptamente las expectativas de cgmbio de los prociont
en 1970 se produce un brusco aumento de la tasa de crecimiento de los
preciocs con lo cual se produce un cambio de sxpectativas. Como se ve
ra mas adelante en este capitulo, no resultd ser muy significativo 13
te cambio de expectativas, al mencs en estos tres ultimos afios, paro
puede ser un factor importante,en el futuro para explicar el comporia

niento de la demanda de dinero, si persistiera esta tendencia del ni+

vel de precios, a aumentar su tasa de orecimiento.

Quedd asi, solamente probar por medio del andliasis empirico, sie
lag restantes variables eran significativas estadisticamente para ex-—
plicar el comportamiento de la demanda de dineroc em el caso de Méxice.
Zn la mayoria de los casos se utilizd una funcidn multiplicativa la -

cual impiica coeficientes parciales de elasticidades constantes. Estas

» 3 .
El incremento de la tasa esperada de inflacien es una fraccidn del =
srror de prediceidn incurride sn el periodo pasadoc.
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funciones nos proporcionzn directzmente, {(en el caso de gne no erise

tan variables con razgoe} las elasticidades,

Se obtuve que el infreso corriente es 1- wvariable mis sirnifica
tive en esta funcidn, resuliado en gue todes las inveetigzaciones han
estado de acuserde, Ademfs, otrs varisble gque resultd significative
fué los saldoe moneteriocs de un perfodo anterior. Le explicacidn de
que ectz 1filtima hesye resultsdo eignificetiva puede ser debido al he-—
cho de cue ; corto plazo el stock deseade de dinero y el resl no eon
imuzles o mejor dicho astz variable reze~sde nos ilustra la lentitud
con la cual me ajusta el pldlico 8l punto de eguilibrio enire la - —
oferta y demends d¢ dinero. Mn otros itérminoe, ee dice gue uns fun-
cidén de demande explicada por el in~Teso corriente y los saldos mong
terice de un periodo anterior representzn una funcidn de corio plazog,
7 l2 funcidn gque nos relaciona los szldos mometarios, con el‘ingreﬂo
corri?nte nos representa una de lzrgo plazof Esto (ltimo fué confir
mado por los result;doa obtenidos sobre ls tendencie a.largo plazo =
que 12 velocidad del dinero (Y/¥) he guzrdado en el perfodo 1955~ -
1972T a2 corto plszo existen fluctusciones de 1z velocidad del dinero

que hen sido ¥ son producto de diferentes causaslé{

Han existido diferencies importantes, respecto # los resultados

obtenidos en lee investigaciones, paras el coeficiente de elasiicidad

et e e G P '

+ Zsto cerd demostrado a lo largo de este cepfitulo.
+ Vor cuzdro Ko. §

16/ Preneisco Mayddn, Ibvid, pég. 20
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de la demandz de dinero respecte al ingres. Algurnos autores han -

obtenido un coeficiente mayor jue la unidad y otros un coeficiente

menor que la undiad. La causa que puede explicar esta diferencia,

ea 8l problema de la indentificaeién del modelo, @1 cual ae ha pra—
gentado en todas las iﬁvestigacicnes, incluyendc la presgnta ( en -
esta investigacidén se’presenta el limitante del tiewpo y por lo mis
mo ae prefiere hacer solc mencidén e ilustrar el problema proronidn-
dose uﬁa solucidn a nivel tedrico). la mala eapecificacidén de diég
ro y el heche de no obtener los coeficientes de regresidén tcmando -
en cueuta las dos relaciones funcionales de la demanda y oferta con
Juntamente, ha llevade a cbtener uncs cosficientes de slasticidad -

sesgados.

Para probar que la funcidn de demanda por diners que hasta aho
ra se ha aplicade para el caso de México, es suficiente rara expli-
car los fendmencs ocurridos, se corrieron dos reérasiones para el -
Feriodo 1956-1972. 1la primera regresidn de los saldos monetarios -
Be hizo en funcifn del ingreso medido (P. I! B.) y la segqunda en -

funcidn del ingresc medido y los saldos monetarios de un perfodo an

terior.

Los resultados que se ottuvieron de estas regresiones fueron sa
tisfactorios de acuerdo a lo esperadic, ya que las desviaciones de -
log valores observados ¥ los estimados, pare los dltimos tres afos

estan muy por abajo d4el valor iue tieren las deaviaciones atardards

de las rezresiones.
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Ce obtuve temdién que las dos verichles, inrreso corriente » los
gzlcoe monetsfios de un perfodo enterior son si;nificativos! en la se
gand2 re-rccidn y ademds que en la primera el coeficiente del in~reso
{coeficiente elasticidad inzreso de Gemends de dine- es significsti

vzmente mITOY JUE UNO,

Las ecvacicnecs fueron las siguientes:

(1) 1n ¥t = =2,367 +1.1707 in Tt +
{ .04747)
B = 9727

Dw = 1,16

(2) 1n Mt = 1,238 4 L6338 1n Y 4+ L28475 1a M -1)+4
(. 2945) (e2629)

P2 o« L0765
Iw = 1,558
Daé; Tue el cosficiente de determinzciln de la segunda regresifn
ge increrentd en muy poco, se puede dscir Jue la variable importante
entls deterninacidn de le demznds, es el ingreso medido. Al obtener—
se que el c;;ficiente de saldos moneterios rezagados es significativo,
nos demucsire2 que no es uns situacidn de ezuilibrio a largo plazo, si

; . : ; 174
no sirplenente uns situscifn d= corto plezo como T1ege31éemuestra, ya

PR . 5 s g - v £ =
17/ Remald L., Teigen, Depend ard Sar-lv Funtions for ¥oney in The —
Thi*ed Stoton:  Some Sigu.tav el Tetinates Teonmetrics, Vol. 32 2=

Oct, 123G, pog. 476507
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que una situacidn de equilibrio a largo plazo iwplica que Mt = M(t-1)

Palta ahora demostar jue esta fuuci§n de demanda ha sido esta-
ble a 1; largo del periedo 1956 - 1972. Esato significa también, -
gue laz demanda de dinero eé una demanda a largo plazo ¥ que no han
existido cambics estrugturales que hayan afectadc significativamente

la forma funcicnal de la demanda de dinerc para México.

Esto puede ser demcetrado primeramente como Haltzerlg/lc hace en
t
su estudic sobre la demanda de dinero, y gue es propueato por los neg
. ‘o 13/ N s ; .
cuantitativista . 5i los coeficientes de regresidn son iguales pa-

ra varics sub-perfodos se puede afirmar que la funcién es estable.

Debido a gque no es una prueﬁa, cimn por ciento ccnfiable sobre -
la estabilidad de una funcién como Courchene y Shapirogg/lo han de-
mostradc, por tener algunas inconveniencias, siendo la principal, -
que aun ue los coeficientes de regresidén sean muy parecidos, esto
no nos asegura que los datos sean generados por el mismo método. -
41 dividir nuesiro pericdo de astudio en dos sub-grupos, uno de 1956

& 1367 y el otro de 1968 — 1972, obtuvimos que los coeficientes de

lé/ ¥2ltzer, Allan H., The Demand for Monei The Evidence Porm The -
Time Zarigs,Journal of Political Zecromy, Junio 1963 pag. 219-46

19/ Frisdman, M., The Suartity Theory of Money—A Restatement Studies
in the uantity Theory of ¥iney, Chicago, University of Chicago

Prass, 14%6

gg/ T. J., “orchene and E. T. 3hapiroc: The Degwand for ¥oney: A Wote
“rim The Time Series, Jorunal of Plitical Ecomeny, Oct. 1964




20,

regresidn del increso medido son bretante sirilsres, siendo esitos -

l.22 y 1.39 respectivamente.

Se me2liz8 otra pruebz mée confizble, psra determinar la2 ectabi
iid;d de la funcidn Tue fue le ya generalizada prueba de Chowglz La
prueba e basz en gque l® r&8zbn de l2 diferencie entre li suma de los
recicduos al cusdrado, para ambos subgrupos, y los residuos al cuadra
do obtenidos de la rezreridn para todo el periodo, dividides por sus
resrectiivoe arzdos de libertsd, poreen una dietriducibn "F', de mane-
ra de que si el velor obtenido de "F" es menor jue el vslor critico,
para cierto nivel de confianzs, se ccncluve cue lors ccoeficientes de
rerresidn obtenidoe en un subgrupo no Gifieren eignificztivamenie de

loe coeficientes de recreeidn sel segundo subgrupo.

Vzlor de "FM Valor Critico de "FM ( 2, 13)
95% 99%
« 59 3.81 6. 70

Por Gltimo, se hizo una pruebs mis para demostrar gue no han =
exietido cembios estructurales, que afecten 18 forms funcional de la
demanda ce dinero para el caso de Néxico en los dltimos tres afios., -
Psta vTueba coneietid en introducir, pare estos a2fies, uns variable =

instrumental Dumyy, gque trats de detectar ei ha existido algin carbio

2/ G. C., Ckhow; Tests of Prusiity Between Sete of Coefficient in Two
Line>~ Recressions, Bcomometrica Vol., -2& No. 3 Julio 1560, pag. =

£o o5
//"l‘-c"'"
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cualitative que sea signifigativo. A4l introducir esta variable en la
resresibn, obtuvimos un coeficiente que no fué significativo y con lo

cual se ¢onfirmd les resultados ya obtenidos.

El haber obtenido una elasticidad de demsnda por dinero con res-
pecto al in’reso medido-mayor que la unidad y al demostrar que la fun
cién demanda es estable a largo plazo, es de esrerarse que la tenden-
¢iz de la velocidad del dinero (Y/%}, a largo plazo serd el de ir de-
creciendo, si nuestra teorf{s es correcta., Al analizar empiricamente
esta tendencia se confirma lo anterior, como puede ser visto en el -

cuadro live 5



CAPITVIC III
IZEXTISICACION DEL MODEIOD

La cantidad de dinero demandada no es una variable observables; lo
jue 88 puede medir es la cantidad de dinero ofrecida y no es sinc asu-
miende eguilibric en el sectcr wonetario gue el Ultimo ccncepto puede
ser usado para medir el primerc. Al existir también una funcidn de -
oferta de dinerc se nos rresenta la incognitade si, al relacionar loes
salcos monetarics a varias varisbles, uno no esta de hecho midiendo -

la funciin cferta o los efecios conbinados de lacferta y demanda de -

dinero en vez de sclo la demanda.

Este capitulo trata de ilustirar el problema gque se presenta al de
terminar relacicnes econdmicas, tdles como las que deseamos obiener en
el sectcr moretario, corn ecuaciones simultaneas sesgadas, gue llevan —
confo cor.secuencia una falsa estimacidén de los parimetros,{$ coeficien-
tes de elasticidad si se tr.ta de ecuacicnes en forma logaritmica), Pa
ra las curvas de demanda y oferta de direro. La falsa estimacidén o -
desviecién en los estiradores sumenta »or la inadecuada indentificacidn

de lzs relaciones de la demanda o de la oferta de dinero.

La desviacibn de hecho zumenta bajo las siguientes circunstancias:

1) Dos 6 wds varizbtles son determinadas cenjuntamente por 1la inter

seccidén de la curva de oferta y demanda & por la interseccién -



de dos © mé&a relrci.nes Tin-l ra es.
T =

L]
2) los coeficiertes ¢e regresi’n son estim.dcc estadfist._carcrte

con €l uso de uvna sola ecuccidn.

El problema de las ecuacicones simultaneas sesgadss vuede ser — .
ilustrado mediwrnte el uso de un mcaelé simrle de oferta y deranda de
dinerc, como el gque sigue: .

Demanda de Dixero (m). Kd = =< # BY
Oferts de Dinero {(Mc) Mo = ¥

Eguilibrio Ma = Mo

Ectas curvas estan sujetas a carbios, como se muestra en la -
gréfica Noe. 4.-. BEstos movimrientos son positrlemente debido al azer, =a
fuctores no exnlicados ¥y a la inadecuada especificacidn del modelo.
las dos eurvas interactuan pare determinar los puntos de eguilibrio.

S pasamos una linea de regresidén minimo cuadratica por los pun

toa &, B, C, D, la linea tencderf a rusar a través de los puntos A ¥y

€ pero su pendiente no serd la verdadera rendiente de la curva de de

manda, ya que eg una penciente sesgada.

Teigengg/ilustra aeste probelwma al tratar de demcstrar que existe

una.funcién para.la oferta de dinerc y asi estimar los coeficientes

,

22/ Teigen, 1Ibid pazg. 477
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de la funcién de demanda de dinero Y la funcién de oferta de dinero «
conjuntamente,_tomando en cuenta la interdependencia de 1as_fpncionea
El nota,.sin embarsgo, gue su prorioc modela econowxétirco envuelve el -
problemz de la inadecuada especificacidn da las variables que apreeen

en las funciones.

Asy, antes de gque unc pueda tomar las observacicnes de los sal-
dos monetarios y relacionarlos al nivel del ingreso y a la tasa de <
interés (en el caso de ¥éxico no existe esta wtltima relacién) y lla-
mar 2l resultado una funcidn de demanda de dinero, uno debs estar 82

guro de dos cosas:®

a) Se debe estar seguro de que la furcién oferta de dinero se -
mueve independientemente de la funcidn de demznda de dineroj es de -

cir, que la funcidén de oferta de dinero debe tener al meros ura varia

¢

ble gue nc aparezcia en la furncidén de la deranda.
T e

b) Y segundo se debe estar seguro de gque las observaciones es——
tan sotre la miswa curva de demanda, es decir, no es suficiente asu-—
I

mir que la funcidn de oferta de dinero se muesva independientemente -

de la funciin 3e demanda.

lLas formas que se kan enc:ntrado para soluciorar este problema

son primero el de tratar a la funcidn oferta de dinero ccmo exdgerna

merte determinuda y segurdo el de tratar la >ferta de dinero com2 en

d§serarente deiterrinada. El primer métclo pusde ser lz nfs sinnle -
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forma de svlucionar el problema. En el segundo método se trata utili
zando métodoa econcmétricos tales como minimos cuadrados en dos eta—

pas.

Para la demanda de dinero en el caso de Mé&xico a mi parecer este
problema ha sido la primcipal causa por la cual se ha obtenido un coe
ficiente de elasticidad respecto al ingreso medido mayor que la uni—

dad.

El problema aea 1na§nt1ficacién no es, por supuesto, la dnica di-
ficultad estadistica que uno encuentra al hacer un tradajo empirico -
sobre la funcién de demanda de dinero, pero los oirvs problemas que
se presentan en la;inéerpretacién de los resultados no son tan gene—
rales como el problema de identificacidn y que aderfs esos otros pro

blemas han sido mejor resueltos.



CAPITUIO IV
FOLITICA ¥YONETARIA

Como se demostrS en piginzs anteriores, la demanda de dinerc en
el caso de México ha sido una funcibn estable, la cual depende prin-

cipalmente & larzo plazo del ingreso medido.

Esto, puede exvlicar por que la politica monetaria ha sido -efi-
ciente en afrocntar los problemas econdmicos de corto plazo que tradi
cionzlmente m=e consideran los objetivos de esta politic y que. scn,
eztatilizar el producto real y el nivel de precios. La estabiliza—
~i8r del nivel de producto real esta ligade estrechzmente con la es-
t.tilidad de precios, ya gue con el aumento de actividad econémica,
es prcbable la aparicibén de excesos de demanda en los mercados de -

bienes o factores y la generacién de presiones inflacionarias.

€Como puede verse en el cuadro No. 1 las recesiones y recuperacio
nes de la economia mexicana son explicadas también por la politica mo
netaria seguida por el Banco de Féxico, S. A. En otros términos para

averiguar el porqué de una detersinada tasa de creciziento econdmico,
en el pais, es mecesario conocer cémo esta actuandc el Banco de Kéxi-

co, S. A., para la regularizaciin de las disponibilidades monetarias

Y de la generacidn del crédito, ademés del nivel del gasto pfitlico y

23/ Aldo A., Arnaudo; Eccnomia ¥Moretaria, C. E. M. L. A. Pag. 273
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de las expectativas prevalecientes. Como ejemplo pueden tomarse los
afios 1965, 1967 ¥ 1971 donde la polftica monetaria fué contraccionis
ta, respecto al afio anterior, {la tasa de crecimiento de la masa mo-
netaria se di-linuyd), Y existieron recesicnes (dismimuys la tasa de
crecimiento del productd real) ligeras a corto plazo en la econcmia.
lo contrario sucedio;ep los afios 1964, 1966, 1968 y 1972, donde la

econouia mse recupers (se incrementS la tasa de crecimiento del pro—
ducto real)'rospoctﬁ al afio anterior y la autoridad monetaria aiéui&

una politica expansionista.

Podemos afirmar que a corto plazo, la politica monetaria ha si
do eficiente en obtener los objetivos deseados, pero ;Se podra afir

mar gque en el futuro seguira siendo eficiente?

Esto puede ser contestado analizando las limitantes gue se le
pregentan a la axtoridad monetaria mexicana para controlar la masa

monetaria y el crédito.

La politica monetaria mexicana se basa en una combinacién de -
controles cuantitativos convencicnales de tipo indirecto,de diver—
sos controles selectivos y otros tipos de controles directos, (los
redescuentos y otros créditos otorgadss por el Banco de México,S.A.
las tendencias legalmente obligatorias de valores por parte de los
bancos de.depdésito y ahorr&, los-saldos en efectivo y las cuentas

1ﬁe-capital de estas dltiras institucionas) encaminados a lograr la
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estabilidad interna y externa sin restringir indebidamerte los gastos
de inversién pidblica, ni los otros programas ccncebidos para superar
los desegquilibrios esiructurales gue impiden el crecimiento y el de-
sarrollo econémioogiz Por otro lado las partidas no monetarias restan
tese en_los balances combinados del Banco de México, S. A. y de los -
bancos de depSsitos y shorro no estan sujetos & control directo por
parte de la autcridad mconetaria, gino Jue dependen de cambios en las
condicicnes del mercado de dinero y capitales, de las operaciones de
Prestarios y prestanistas en el mercado y de la trayectoria de la ba

lanza de pago; del rais, miendo esta dltima un factor muy importante.

Tn limitante adicional, que se ha presentadc en el cohtrol de la
masa monetaria y el crédito, ha sido el déficit del zobiermo, como Tre
sultado de la politica seguida por el gobiermo de México de sustituir

el ehdeudamientc exterro por un endeudamientc interno, produciendo

que el Banco de México tenga gque financiar el gasto pibdlico por medio

de la emisién de dinero. Ejemplos claros han sido los afios 1953, 1964

y 1972,

Si bien la politica -onetaria;ha tenide cohircl sobre la masa mo
neizria y el crédito, en el mejor de los casos, este ha sido limitado.
8i a larg; Plazo, no se logra un mayor control por parte de la autori

dad zonetaria, sobre los intermediarios financiero gue - -

24 Dwight Brothers y lecpoldo Solfs; Evolucifp Financiera de México,
C. E. M. L. 4., PEg. 170
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se han logrado desarrollar en forma creciente en los ﬁltipos afos.

Y iy, la economfa en su totalidad, mo lozra solucionar los desajus

tqa existentes, que se presentan en forma grave como obticulos de -~
un sayor desarrollo, Y t.;ue» en cierta forma producen una memor inde—
pendencia por parte de la autoridad monetaria para sl control de la
masa monetaria y el crédito, wuy probablemente, deje de_ser eficien
te, en el cumplimiento de sus objetivos que oon éxito ha logrado en

el pasado, la polftica monetaria.

Por iltimo, cabe mencionar gue, un elemento gue ha contribuido
tarbién a explicar la importancia que la politica sonetaria y sus -
instrumentos han tenido, en el caso particular de ¥é&xico, ha side

ia debilidad que o1 sistems Fisoal a presantsdode’

25 Leopoldo §3113; Inflacién, Estabilidad y Degsarollo: El Cuso de-
M8xico, Trimestre Econdmico, Vol. 35, Pag. 43
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CONNCLUSIOCNES

Este aparatadc recopila 2igunos de los hechos més scbresalientes
¥y algunas proposgiciones prirncipales @iscutidas y analizadas en el -

transcurso del presenie escrito.

En estudios anteriores, sobre la demanda de dinero en México, -
se demostrd cue la demandz de dinerv real por perscna es una funcidn
explicada pripcipalmente por el ingreeoc Teal por persond. Surge asi,
le siguiente interrogante,;se aigue manteniendo esta proposicién para
los Y1ltimos tres afios?, dados los cambios de politica econémica gque
ge han efectuado y gque han afectadoc algunas variatles econémicas,

Principalmente 1a tass de crecimiento de los precios?

Se concluyd gue, no existe rarén pars pensar gue en ese periodo,
la ecoromia mexricana bhaya sufrido cambios estructurales gque afectien
signifiostivamente la demanda de dinerc. Se afirma entonces Qque es-
ta funcién de demande es estable o en otros términos que es una fun-

0ién -de largo .plaso de la demanda de dinero.

Parz llegar a la conclusién anterior se utilizaron dos vias prin
Cipales la prueba de Chow y la utilizacidn de var;ablea instrumenta-

les Dummy en la re:Tesién. En las dos se obtuvieron los mismos resul

tados satisfactorios.
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Un hecho importante de los resultados de este trabajo fué, el
haber obtenido una elasticiazdad de demania de dinero respecto 21 in-
greso mayor que la unidad, siendo aignificativa estadisticamente es-

ta elasticidad.

Dado que la funcién de demanda de dinero es una funcién de lar-
go plazo y su elasticidad respecto al ingreso es mayor que uno, era
de esperarse, que existiera una tendencia a largo plazo a disminui;
el reciproco de la demanda de dinero como proporcidm del ingresc (ve
locidad del dinero), lo cual ka sucedido en el periodo de andlisis -

Esto confirmé muevamente la estabilidad de la funcién de demanda y -

ademéds la bondad que esta funcidén tiene para la polftica monetaria.

Una consideraciér resnecto al coeficiente de elasticidad que se
obtuvd es jJue no representa la correcta elasticidad., Cunado una re-
gresifn, para la demanda de dinero, se obtiene mediante observacio—
nes de los Baldos monetarios, gque se supone, representan "los puntos
de equilibrio™, eas necesario identificar el modelo con gue se esta -
trabajarndo, (estos puntos dependen e los desvlazamientos jue sufren
las funcicnes de oferta y demanda de dinero a lo larzo del taiempo) -
2ino se hace, 1o jue obtenemos son coef:cientes de regresién sesga-

dos.

La polftica monetaria ha sido eficiente-en solucionar los probdble

mas que sehan presentadc a corto plazo para estabilizar el producto
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real y los precios. Esta eficiencia se ha debido en gran parte & i0s

iimitantes histéricos y politicos sue ha presentadc la politica fise
cal. Pero se duda, gue la politica monetaria en el futuro logre man

tener la eficiencia que actualmente ha demostirado, por los limitantes

que tiene la sutoridad mornetaria para controlar la masa monetaria y —

el crédito.
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CUADRC EKu. 4

FINANCIAMIEFTO TOTAL OTORJADO POR EL
SISTEFA TANCARIO (1956-1972)

(¥illones de Pesos)
FMnanciamiento al nanciamiento &l

ATO Sector Pdblico Sector Privado
1956 3,002.7 16,654.9
1957 3,625.0 18,639.0
1958 4,579.8 22.003.5
1969 4,269.4 26,999.6
1960 5,643.3 34,137.2
1961 5,475.2 40,580.7
1962 5+612.7 47,841.7
1963 8,958.0 52,293.5
1964 12,856.1 61,578.8
1965 20,473.4 66,900.6
1966 27,386.3 77,24C.2
1967 30,070.0 91,035.3
1968 35,183.0 103,584.6
1969 42,310,.6 126,914.3
1970 4T 24T .2 147,37541
1971 51,764.9 168,958.4

Fuente: Informes a6l Banco de México, S. A.
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TASAS DE CRECIMIENTO DEL DINERO, PRECIO% Y PRODUCTO INT. BRUTO
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EXPORTRCOANES E IMPORTACIONES
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OFERTA Y DEMANDA DE DINERO
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