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INTROOUCCION

El financiamiento del déficit del gobiernc federsl puede afectar de forma importante a la oferta
norinal de dinero (M1) y, a través de ésta, sl comportamiento de la actividad econbmica.

Este trabsjo explice el comportamiento de la oferta nominal de dinero en México, Lo hace, primero
mostrando, la relacién de los aumentos de M1 con la deuda publicea federal. Segundo, sefalando los
componentes de la monetizacién total (especialmente de La monetizacidn crediticia interna) que se dieron
ern la economfa mexicana de 1964 a 1988, y tercero, fidentificendo al financiamiento del déficit det
gobierno federal como la causa iniciel de ls inflacidon en México.

El propdsito de esta investigacion es analizar Las fuentes del déficit dei gobiernc central y sus
efectos sobre le oferta nominel de dinero, scbre la tssa de interés real y sobre la sub y
sobre-valuacidn del tipo de cambio resl,

La hipdtesis de esta investigacibn es gue el financiamiento continue del déficit federal a traves
de ia monetizacion crediticia interne provocd uns aceleracibén del crecimiento de la oferta nominal de
dinero (M1), lo que a su vez ocasiondé una elta tasa de crecimiento en los precios. La alts tase de
inflacion asignd ineficientemente los recursos 8 través de su efecto en los precios relativos. Los
efectos en los precios reistivos van & ser analizados a través de la tasa de interés y gel tipo de
cambio del doélar.

Para alcanzar los objetivos y demostrar le hipbtesis central de la investigacién, el estudio se
desarrolla en base al andlisis por sexenio, presentando un anadlisis del entorno econémico y de las
caracteristicas principales de los sexenios de 1964 a 1988. Fimalmente se examina la corrposicién'de la
monetizacidn total y sus efectos sobre el tipo de cambio y la tasa de interés.

La presente investigacion estéd dividide en cinco partes.

El capftulo 1 presenta un panorama descriptivo de la ecomomia mexicana durante los Ultimos cuatro
sexenios presidenciales desde 1964 hasta 19RE. Subraya los desarrollos econdmicos mis importantes que
sucedieron en Mexico y tambie~ exar =2 .as o 'ticas econdmicas aplicadas durante diches periodos.

Posteriormente, e~ €. cac'tu.c ¢, se analiza el marco tedrico utilizads para oz~ aDoys a ia
hipétesis central de la investigacién. Come bases para el andlisis, se utiliza la Teoris Cuantitativa
del Dinero (Fisher, ediciém ae 1963), la especificacién de Robert Triffin (1966), 1a teorfa de l|a
peridaed del poder adquisitivo (Balassa, 1964) y ls teorfa de la tasa de interés (fFama, 1980).

En el Capftulo 3 se describe la metodclogia aplicada para obtener la informacién necesaria de las
variabies consideradas. Ademis se dan a conocer Las fuentes de donde se obtuvieron los datos y la forma
come fueron especificadas las variables.

En el cepftule &4, dividide er dos subsecciones, se continia conm un analisis estadistico de Las
variables consideradas. La primera subsecciém analize (s composicidn y los cambios en la oferta
nominal de direrc, mientras que la segunda snaliza los efectos del crecimiento monetario sobre la tasa
de interés y sobre el tipo de cambio real del peso contra el délar,

Por Ultimo en el capftulo 5 se presentan las conclusiones, anteriormente menc ionado, inctuyendo
comentarios sobre las politices aplicadas dursnte el perfodo analizado.
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CAPITULO I La Economia Mexiocana 1964-1988
1.1 Administracién de Diasx Ordax (1964-1970)

1.1.1 Caracteristicas Generales de la Administracién de Diasx
Ordas 1964-1970

Ourante le administrecién del Presidente Dfaz Ordaz (1964-1970) los pstrones de
comportamiento de s economfa nexicogn son caracterizados por completa estabilidad.

Las caracterfsticas més importantes observadas en este perfodo. El Producto Nacionel Bruto
crecid a une tasa promedio anual de 7.1% en términos reales durante este sexenio.

El crecimiento econdmico de México se desarrolléd en un smbiente de estabilidad relativa en el
nivel general de precios. La tasa promedio anual de crecimiento del nivel de precios fue slrededor
de 3.1%. A medide que La actividad econémica general crecis a tases més altas, le productividad de
casi todo los sectores también crecfa.l

§in embargo, el escenario cambidé en 1970, ano en donde la inflacion alcanzd ¢.B%. Presiones
inflacionarias dentro del mercado interno eran evidentes, Las causas de estas presiones eran tanto
de origen internc como externo. Dursnte este periodo los Estados Unidos tuvo un crecimiento de 5.5%
en los precios internos, mientreas que en México los efectos de la Nueva Ley del Trabajo y de la
escasez de bienes agrfcolas imponfa su efecto sobre el nivel de precios.

Aun con las presiones inflacionariss crecientes el sector publico continud su polftica
expansionista especialmente en lLos sectores industriales.2 Uno de Los objetivos de la administracién
de Diaz Ordaz fue mantener un nivel alto de inversitn piblica para continuar con el crecimiento
econémico de los afios 60's,

1.1.2 Bl péficit PGblico y su Financiamiento 1964-1970

Dado el incremento en el gasto publice tederal, el sector palice federal financié su deuda a
través ce una polftica monetaria y crediticia restrictiva.’ Este es unc de los hechos fundamentales
que caracterizé ls administracion de Dfaz Ordaz, La tasa promedio snual de crecimiento de la oferta
nominal de dinero fue de 12.4X.

1 Banco de México S.A.:Informe Anual del Banco de México 1970
pa&ginas 43-48.

2 Banco de México S.A.:Informe Anual del Banco de México 1970
paginas 17 y 18,

3 Banco de México S.A.:Informe Anual del Banco de México 1970
paginas 20 y 21.
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Sin embargo, no se produjo un exceso de liquidez en ¢l mercedo de dinero ya que el sistems
bancario captursba los recursos monetarios sdicionales. La captecién total banceria de 1966 a 1970
crecié e una tasa promedio anual de 17X en términos nominales y 11X en términos reales. La captacién
de recursos moneterios fue capaz de financiar el sector piblico y el privado.
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El Déficit Publico y su Finenctamiento 1964-1970

TABLA 1

CAPTACION TOTAL DEL SISTEMA BANCARIO MEXICANO EM WILES DE MILLONES DE PESOS 1944-197D

ARO CAPTACION CAPTACION REAL TASA DE CRECIMIENTO TASA DE CRECIMIENTO REAL
NOMINAL (BASE 1978) NOMINAL
1966 108.4 384.4 18.7 15.9
1967 128.4 445.3 15.3 12.2
1958 14B.4 499.6 17.6 13.8
1969 176.5 568.4 15.8 10.1
1970 202.1 625.7 15.2 9.5
Fuente: Informe Anual del Banco de México

Parte del financiamiento del déficit publico federal fue a través de ¢réditos otorgados por
A pesar de esto la politica del bancc central fue dirigida a reg..ar el medio
de pagoe con el uso de polfticas de estabilizacién. La captacion total de recursos por el sistema
bancario fue suficiente para financiar los sectores pablico y privadc, El financiamiento fue
totalmente interno; no hubo recursos externos.

el sistema bancario.

1.1.3 El1 Bistema Bancario Consolidado Mexicano y la Politica
Monetaria 1964-1970

Como se dijo, durente la sdministracién del Presidente Dfaz Ordaz (1964-197C) la tas?
promedic anus. ge crecimiento de la oferts nominel de dinerg (M') fue de 12.4%. Ests teroe~c'a
ref.e s .2 post.a firme de las autoridades moneta~ias de ne provocas presones ¢ altonectas pot
u exces: ge .2 ider oentro del sistema bancario. Dentrc Oe esta postuta, las pciitice: mometac-a:
y cregiticias cde. Barco de México fueron lo suficientemernte fleaib.es comc pats pooe~ &t ae~ mas
recursos financieros hacia las actividades econdmicas principaies.

Le regulacidér moneteris y crediticia fue hecha a través de encajes obligato-ics y de tesas
bésices de éstos®, Lo cual hacfa mis flexible otorgar créditos. También la politica de tasas de
interés fue dirigida a estabilizar y reguler la captacid~ de recursos financieros por el sistema
bencaric.

El financiemiento bancario total en este sexenio crecié a una tasa promedic anual de 18.1X en
términos nominales y 13.4% en términos reales.

4 Aungue tedéricamente los valores del gobierno en poder de los
bancos (como los bonos y certificados de la tesoreria) no deben
ser considerados como "encaje" (pues los bancos no pueden pagar
con ellos los cheques cobrados por el piublico), en México las
autoridades monetarias, para incentivar a los bancos a comprar
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TABLA 2

FIMANCIAMIENTO TOTAL DEL SISTEMA BANCARIO MEXICANO EN MILES DE MILLONES DE PESOS 1964-1970

ARO FINANCIAMIENTO TOTAL | FINANCIAMIENTO TOTAL | TASA DE CRECIMIEN- TASA DE CRECIMIENTO
NOMINAL REAL (BASE 1978) TO NOMINAL REAL

1964 T4 .4 285.1 22.2 14.2

1965 87.3 323.3 17.4 13.4

1966 104.6 370.9 19.8 14.7

1967 121.2 419.4 15.9 13.1

1968 138.7 of 467.0 14.4 1.4

1969 167.2 $44.6 20.6 16.6

1970 194.5 _ 602.2 16.3 10.6

Fuente: [nforme Anual del Banco de México

El alto crecimiento del financiamiento se observé en todas las fnstituciones financieras. En
el caso del Banco de México su otorgamiento de fondos se incrementé en promedio 18.6X en términos
nominales por afio durante el sexenio de Dfaz Ordaz. En las instituciones nacionsles de crédito el
crecimiento de recursos financieros tuvo una tasa promedic anual de 13.6X en términos nominales. El
financiamiento otorgedo por las instituciones financferass privadas crecié a una tasa promedio snual
de 23.3% en términos nominales. En particular, los recursos otorgados por las sociedades financierss
crecieron & una tasa promedio anual de 28X en términos nominsles. Esto demuestra que las
fnatituciones financieras privadas otorgaban una mayor proporcion de recursos financieros al sistems
bancario.

Con respecto a (& proporcién de financiemiento otorgado por el sistema bancario, las
fnstituciones financieras privadas mantuvieron una mayor fraccion en comparacion a las instituciones
pablicas. En conjunto, el Banco de México y les instituciones necionales finencieras otorgaban en
promedio 30% del finsnciamiento total. Les instituciones priveadas otorgaron el 70X en promedio del
financiamiento total.

EL Banco de México divide el destino del finenciamiento total en dos sectores: uno, empresas
y perticulares (incluicdas les empresas pablicas) y, dos, el gobierno federal. El sector uno,
empresas y particuleres, recibié el 76X del financismiento total. Esta parte crecid & una tasa
promedic anual de 15.7% en términos nominales. En el caso del gobiermo federal, el financiamiento
otorgede crecié & una tasa promedic snual de 28% en términos nominales. En cuanto & la proporcién
cel financiamiento total el gobierno federal recibité como el 24X del total otorgado.

valores del gobierno, han incluido a estos valores dentro de la
definici6tn de "encaje legal". Esto lleva al absurdo de gue la
"pbagse monetaria" sea mayor que M1, haciendo que el "multipli-
cador" bancario sea menor qgue la unidad.
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TABLA 3

El Sistema Bancario Consolidado Mexicano y la Politica Moneteria 1964-1970

CREDITOS A EMPRESAS Y PARTICULARES EN MEXICD EN MILES DE MILLONES DE PESOS 1964-1970

ARO CREDITOS A EMPRESAS Y | CREDITOS A EMPRESAS Y | TASA DE CRECIMIEN- ] TASA DE CRECIMIEN-
PARTICULARES NOMINAL PARTICULARES REAL TO NOMINAL T0 REAL
1964 61.5 235.6 17.6 9.9
1965 66.9 247.8 8.8 5.2
1966 77.2 273.8 15.4 10.5%
1967 91.2 315.6 18.1 15.3
1968 103.5 / 348.5 13.5 10.4
1969 126.7 406.2 20.5 16.6
1970 147.3 456.0 18.1 12.3
Fuente: Informe Anusl del Banco de México
TABLA &

CREDITOS AL GOBIERND FEDERAL EN MEXICO EN MILES DE MILLONES DE PESOS 1964-1970

ANO CREDITOS AL GOBIERNO CREDITOS AL GO- TASA DE CRECIMIEN- TASA DE CRECIMIENTD
FEDERAL NOMINAL BIERNO FEDERAL TO NOMINAL REAL
(REAL 78B)
1964 12.8 49.0 43.8 34.5
1965 20.4 75.6 59.4 54.1
1966 27.3 96.8 33.8 28.1
1967 30.0 103.8 9.9 7.2
1968 35.1 118.2 17.0 13.9
1969 42.4 138.1 20.8 16.9
1970 471 145.8 1" 5.6
Fue~te: Informe Anual del Banco de México

Las polfticas monetarias y crediticias que se aplicaron durante el sexenio de Disz Ordaz
fueron desarrolledas con el objetivo de etraer fondos hacias el sistema bancaric y sl mismo tiempo
otorgar los recursos financieros necesarios para el desarrollo de les sectores productives. Dada
esta meta, la oferta nominal de dinero (M1) creciéd a una tasa estable Lo cual no provocd un exceso
de dinero en la economfa, y por Lo tanto no causé presiones inflacionarias.
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1.2 Administracién de Luis Echeverria Alvareg (1970-1976)

1.2.1 E]l Pancorama General 1970-1976

Al principio de los afios setenta existia una incertidumbre mundiasl debido & que las demandes
internas de lLa mayoria de los paises industrisles se habfen reducido. Esto inicié una especulacién
on los mercados financieros {internacionsles, que sumentaron las tasss de interés extrenjerss, lo
cual provocé en México salidas de cepital a corto plazo.

En 1973 el precio internacional de petréleco comenzdé & crecer a un ritmo répido causando
cambios en las expectativas de precfos. Esto elterd la posicién de la balanzs de pagos en ciertos
pafses industriales.

La consecuencia de esta situacion fue iniciar fuerzas especulativas nuevemente en los
mercados financieros internacionales, lo que una ver mas provocd movimientos de capital, Debido a
esto alguncs pafses industriales apliceron uns politica monetaria restrictiva causando incrementos
en las tasas de interés extranjeras.

A pesar de los acontecimientos en loe mercados internacionales, México, durante el sexenio
del Presidents Echeverrfa (1970-1976), tuvo una tasa promedio anual de crecimiento del PIE en
términos reales de 7X.

Sin embargo, aun con un crecimientc econdmico alto durante el sexenic, en 1971 ta economia
mexicéna comenzd 8 sentir los efectos de una recesién. La contraccion econdmica se debié a Lla de los
mercados internacionales, a la reduccién del poder sdquisitivo del peso y a la falta de inversién
privada.

tas fluctuaciones mis fuertes de la actividad econémica fueron en 1976, afio en que el déficit
publico federal, el déficit de la cuenta corriente y los precios internos sumentaron a tasas muy
altos, Esta gituacion provocd una incertidumbre en el mercado interno,

1.2.2 E1 Gasto Pliblico e Inflacidn

De 1970 a 1976 el gasto publico fue uno de los fectores més importantes que determinaron el
comportamiento de la economia mexicana. EL gasto total puiblico crecié a una tasa promedic snual de
28.3% en términos nominales. El mayor incremento se dio de 1972 a 1975. En este perfodo las metas
principeles de la administrecién de Echeverria fueron de reactivar ls ectividad econdmica y de
satisfacer la necesidades de infraestructuras y sociales del pafs. Parte del incremente en el gasto
publico se orienté hacia el sector industrial y a los programas de beneficio social especiaimente
Los de vivends.
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TABLA 5

GASTO PUBLICO FEDERAL EN MEXICO EN MILES DE MILLONES DE PESCS 1970-1976

ARo GASTO PUBLICO GASTD PUBLICO | VASA DE CRECIMIEN- | TASA DE CRECIMIENTO REAL
FEDERAL NOMINAL FEDER;;)(REAL TO NOMINAL
1970 48.6 150.5 3.6 -1.5
1971 $1.7 1 152.1% 6.7 1.1
1972 67.2 188.2 29.9 23.8
1973 88.1 220.3 3.1 17.0
1974 123.9 250.3 40.6 13.6
1975 161.6 283.5 30.4 13.3
1976 211.6 320.6 30.9 13.1

Fuente: Informe Anual del Banco de México

Durante el sexenio de Echeverria el fndice nacional de precios al consumidor (INPC) crecié »
una tass promedio anual de 15.3%. Ls tendencia creciente comenzé en 1973 con el aumento en los
precios externos y del incremento en los costos de capital fisico y de materia prima.

TABLA &

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR DE MEXICO

1971 A 1976
ARNO INPC 78
197 34.00
1972 35.70
1973 40.00
1974 49.50
1975 57.00
1976 66.00
Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México
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El crecimiento de los precics continué en 1974 con un sumento de 20.6X de enero » diciembre.
El incremento continuo de los precios de bienes importacios, la presién de aumentar el gasto interno
y los ajustes en los salarios @ impuestos afectaron stn més las presiones inflacionarias.

Para 1976 \as presiones inflacionarias scumuladas causadas por el incremento en el gasto
publico, en los precios internacionales y de ajustes en precios y salarios en ¢l mercado interno
comenzaron a ser visibles. Como consecuencia de las presiones inflacionarias reprimidas, de la
eliminacién de tipo de cambio fijo (el 31 de agosto de 1976) y de la incertidumbre en el mercado
financiero, el fndice de precios crecié ain més. EL nivel general de precios hasta agosto de 1976
crecié & tasas moderadas pero para septiembre la tasa se aceleré.

1.2.3 El1 B8istema Bancdrio Mexicano y la Politica Monetaria
1970-1976

A medida que crecie el déficit publico, también crecfa la oferta nominal de dinero (M1). El
financiamiento del déficit pdblico se hizo en parte s través de la base monetaria. AUGn con La
captacion de fondos del sistema barncario, que crecié a una tasa promedio anual de 35.8% en términos
nominales en el sexenio de Echeverrfa, el financiamiento principal se ilevé a cabo por incrementos
en la oferta de dinero.

TABLA 7

CAPTACION TOTAL DEL SISTEMA BANCARIO MEXICANO EN MILES DE MILLONES DE PESOS 1970-1976

Afo CAPTACION TOTAL CAPTACION TOTAL TASA DE CRECIMIEN- TASA DE CRECIMIENTO
NOMINAL REAL (BASE 1978) TO NOMINAL REAL

1970 202.1 625.7 15.8 10.1

1971 232.9 685.0 15.2 9.5

1972 271.6 760.8 16.6 11.1

1973 322.2 805.5 18.46 5.9

1974 389.1 7856.1 20.8 -2.4

1975 9.3 174.2 -291.8 -351.3

1976 202.2 306.4 103.6 75.9

Fuente: Informe Anual del Banco de México

El sistema bancario sufrié una pérdida de recursos debido al interés del publico de preferir
sctivos denominados en moneda extranjera en ver de activos en monede nacional. Esto infcié un
problema severo de fuga de capital la cual provocéd la devaluacién del peso frente al délar en agosto
de 1976 y posteriormente la eliminacidén del tipo de cambio fijo. Ls pérdida de intermediacién del
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sisteme bencario aporté sl problems de obtener fondos disponibles en el mercado. Para obtener los
recursos adicionales, Les fnetituciones financierss piblices como privedas recibieron su
financiamento & través de créditos externos y a través de la expansién de la bese moneteria.

Durante el sexenio de Echeverria, el financismiento otorgado por el sistema bancerio crecié a
uns tasa promedio anual de 22.8X en términos nominales con uns tendencis creciente. Una de la
caracterfistices importantes del sistema bancerio fue el Iincremento considerable de créditos
otorgados por el Banco de México al sector pdblico. EL motivo de este aumento era la necesidad de
los fideicomisos de fomento econimico de obtener recursos para sus programas. Como se menciond
anteriormente, una de la metas principales de la administracién de Echeverrfe ere estimular L
activided econdmica a través des los fideicomisos y de la disponibilidad de créditos en el sistems
bancario.

TABLA 8

FINANCIAMIENTO TOTAL DEL SISTEMA BANCARIO MEXICANO EN MILES DE MILLONES DE PESOS 1970-1976

ARO FINANCIAMIENTO TOTAL | FINANCIAMIENTO TOTAL | TASA DE CRECIMIEN- | TASA DE CRECIMIENTO
NOMINAL REAL (BASE 1978) TO NOMINAL REAL

1970 194.5 602.8 16.3 10.6

1971 220.7 649.1 13.5 7.8

1972 255.8 716.5 15.9 10.4

1973 302.6 756.5 18.3 5.6

1974 378.7 765.1 25.2 1.1

1975 477 .4 837.5 26.1 9.5

1976 658.4 997.6 37.¢ 19.1

fuente: Informe Anual del Banco de México

1.2.4 La Balanza de Pagos 1970-1976

ElL exceso de dinero y la incertidumbre en el sgistema financiero tembién se reflejdé en la
posicion de la balanza de pagos. Durante el sexenio de Echeverrfa el déficit de la cuenta corriente
crecié a una tasa promedio anual de 29% en términos nominales. Una de |a causas del déficit
creciente era la necesidad de importar materia prima y capital fisico para fomentar el desarrolle
ecohdmico. Las exportaciones se comportaron de manera moderada con una tasa de crecimiento promedio
arwal de 19X en términos nominales mientras que [as importaciones crecieron a una tasa asnual de 20X.

10
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TABLA 9

LA BALANZA DE PAGOS DE MEXICO EN MILLONES DE DOLARES 1970-1976

AlO CUENTA COR- IMPORTA- TASA DE CRECIMIEN- EXPORTA- TASA DE CRECIMIEN-
RIENTE CIONES TOTALES | TO NOMINAL DE IM- | CIONES TOTALES | YO NOMINAL DE EX-
PORTA- PORTA-
CIONES CIONES
1970 ~1187.9 2500.5 25.7 1289.6 -3.9
1971 -928.9 2423.8 -3.1 1365.6 5.9
972 -1005.7 2963.7 22.3 1666. 4 2.0
1973 ~1528.8 4£165.7 £0.6 2071.7 26.3
1974 -332.6 6545.1 57.1 2853.1 37.7
1975 ~4b42.6 7128.8 8.9 3062.4 7.3
1976 -3483.3 65679.7 6.3 3655.4 19.4

Fuente: Indicadores Econdmicos del Banco de México

Con respecto a las cuentas de capital, el superévit de la cuenta de large plazo aumentaba en
promedic S0% por sfic & causa de la entrade de disposiciones hechas por el gobierno federal a través .
de los fideicomisos. La cuenta de corto plazo demostrd fluctuaciones muy err&tices e inestables
debido 8 Llos aitos diferencisles de las tasag de interés internas y externas.

1.2.5 Financiamiento 4e la Deuda Piblica

A principios del sexenic de Echeverrfa, las polfticas monetarias y credititias se orientaron
8 incrementar la liquidez financiera en el sistema bancario y ademis tener gsuficiente capacidad pars
otorgar recursos y financismiento al sector publico y privade, Unc de los objetives principales fue
estimular s produccidén nacional y el desarrollo social,

Para hacer efectivas Llas metss de la administrecién de Echeverria una de la fuentes
principales de financismiento fue a través de las instituciones financieras piblicas, déatas
crecieron & una tasa promedic anual de 28 X en términos nominales, mientras que el financiamiento de
las instituciones fimancieras privadas crecié a una tesa promedio anual de 10X en términos
nominales. Se otorgaron 8 través de Banco de México. que crecieron & una tass promedio anual de 30%
enh términos nominales. De 1973 a 1976 su financismiento crecid 36% en términos nominales por afio.

1
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Financismiento de la Deuda PUblica

YABLA 10

FINANCIAMIENTO TOTAL AL GOBIERNO FEDERAL EN MEXICO EN MILES DE MILLONES DE PESOS 1970-1976

Ao FINANCIAMIENTO TOTAL | FINANCIAMIENTO TOTAL | TASA DE CRECIMIEN- | TASA DE CRECIMIENTO

NOMINAL AL GOBIERNO REAL AL GOBIERNO TO NOMINAL REAL
FEDERAL FEDERAL (BASE 1978)

1970 47.1 145.8 1.1 3.6

1971 51.7 152.1 9.8 4.3

1972 65.0 182.1 25.7 19.7

1973 108.1 270.3 66.3 48.4

1974 147.9 298.8 36.8 10.6

1975 191.1 335.3 29.2 12.2

1976 280.9 425.6 47.0 26.9

fuente: Informe Anual del Banco de México

El destino del financiamiento otorgado por el sistema bancarico se orienté principalmente al
gobierno federal, ,Este indica Lla disponibilided de fondos hacia el gobiernc federal. Del
financiamiento total otorgado al gobierno federal el 79X fue hecho por el Banco de México, indicando
una fuerte expansion monetaris en sistema bencario.

1.2.6 Antecedentes Econdmicos y la Crisis de 1976

Sin embargo, en 1973 el sistema bancaric mexicano comenzdé a sufrir cambios., Dado el sumento
en la frnversion pldblica, el gasto del gobierno federal crecid, financiedo por de fondos
inflacionarios particularmente por emisidon de dinero. Esto causd un exceso de liquidez dentro del
sistems bancerio, presionando el nivel de precios. Las altas tssas de interés internacionales
agregaron més efectos negativos sobre la beja captacion del sistema bancario. Esto incrementabe la
necesidad de crear dinero nuevo. El Banco de México traté de regular La expansidén monetaria a través
de la nueva tasa de la reserva legal aplicada a los bancos comerciales y a las instituciones
financieras.d

Estas modificaciones dentro del sistema bancario redujeron las presiones inflacionarias en
los siguientes dos efos. Pero el problema volvié & surgir en 1976, el déficit publico persistente,
que crecié a una tasa promedio anual de 44.4X en términos nominales de 1974 a 1976, continud siendo
financiedo por dinero nueve.

5 Banco de México S.A.:"Informe sobre la Situacidn Econdmica de
México". Comercio Exterior. Vol.24, Nimero 3, Marzo 1974. péaginas
243 y 244.
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TABLA 11

GASTO PUBLICO FEDERAL Y DEFICIT FEDERAL EN MEXICO EN MILES DE MILLONES DE PESOS 1970-1976

ARo GASTO PUBLICO | DEFICIY FEDER- | TASA DE CRECIMIENTO DEL TASA DE CRECIMIENTO DEL
FEDER:kLNOIl- AL NOMINAL GASTO PUBLICO FEDERAL DEFICIT FEDERAL
1970 48.6 =6.1 3.6 -32.2
1w 51.7 -4.2 6.7 -31.1
1972 67.2 19.0 29.9 114.3
1973 88.1 -18.6 3.4 106.7
1974 123.9 -28.6 4£0.6 53.7
1975 161.6 -28.2 30.4 1.4
1976 211.6 -43.0 30.9 52.5

Fuente: Indicadores Econdmicos del Benco de México

Los programas expansionistas del sector publico ¥ su financiamiento de 1973 a 1976 inicieron
una especulacién sobre el futuro de le economia mexicana. El sector privado respondié al cembiar la
composicién de sus activos financieros. En 1976 el publico cambiaba activos denominados en pesos a8
activos denominados en déleres. El resultade fue grandes fugas de capital.

Aunado 8 esto, la incertidumbre en el mercado financiero mexicano provocé que las autoridades
monetarias decidieran eliminar el régimen de tipo de cambic fijo y establecer un sistema de tipo de
cambio flexible en agosto de 1976.

surgieron presiones inflacionarias acunutadas y reprimidas causadas por el mal financiamiento
del déficit pdblico. En 1976 los mercados cambiario y financiero estaban en crisis y el nivel de
precios continuaba creciendo.

1.3 Administracién de José Lépez Portillo (1976-1982)

1.3.1 Las Nuevas Estrategias de la Administracidédn de Lépez
Portillo 1976-1982

La esdministracién del! Presidente José Lépez Portillo decidié implantar un nuevo programa
econdmico que tenfs como principales propésitos impulsar el crecimiento y la estabilidad econdmica,
El Programa de Reforma Administrativa comenzd en 1977 con las metas de obtener confianza del
piblico, de reducir la inflacién la cual crecid significativamente en 1976 y de eliminar el déficit
alto de la Balanza de pagos.

Dadco las metas principales de la nueva administracion, el sector publico inyecté hacia la
economfa nuevos programas, lo que significaba un incremento en el gasto publico especialmente por
parte del gobierno federal. La fuente principal de financiamiento fue el banco central.

13
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El incremento en (s demenda apregada mercé el comienzo de la recuperscién econdmica en 1978.
Esto se debié besicamente & la reactivecion del gasto pdbliico. Como resultado, 1978 fue un afic en el
que el crecimiento scondmico fue alto, El sumento en el Producto Interno Bruto en términos reales
pasd de una tass de 4.6% en 1977 & 7.6X en 1978. Al mismo tiempo el fndice general de precios sl
consumidor cayé de 20.7% & 16.2%.

Los descubrimientos de petréleo alteraron la situscién econtmice de México. De 1978 a 1980 Le
economfis mexicans pasé por una etaps de prosperidad. La inversion publica se orientaba a la
fndustris petrolers.

Dedo el incremento sustancial en la inversién publica, la tasa de crecimiento anual de las
importaciones tembién comenzéd a +esponder con sumentos en los bienes de capital y bienes
intermedios. Durante el perfodo de 1977 a 1981 las importeciones de bienes y servicios sumenté s una
tasa promedio anual de 31.4X en términos nominales,

Uno de Llos objetivos principales de la administracién de Lépez Portiilo fue tener crecimiento
econdémico constente. El gasto publico crecié6 a una tesa promedio anual de 45.4X en términos
nominales de 1977 o 1981, De 1978 a 1981 la tasa de crecimiento promedio anuat de la inversién
piblica como privada fue de 15X en términos nominales. El Producto Interno Bruto crecié en términos
reales ce 1977 & 1981 a una tasa de B.2% en promedio.

1.3.2 La Industria Petrolera y sus Efectos sobre la Balanza
de Pagos 1977-1982

4

La industria petroleras tomé un pspel importante en el crecimiento econdémico de México de 1977
a 1982. Las exportaciones petroleras fueron un factor importante pers el sector publico. De 1977 a
1981 los ingresos del sector publico de las exportaciones petroleras se multiplicaron més de cinco
veces. Como resultado, el sector piblico tantoe como el sector privado consideraban el mercado del
petrélec y sus derivados como Los determinantes primordisles para el crecimiento econdmico futuro de
México.

$in embargo, es importante mencionar que el tipo de cembio nominal mantuvo un ritmo estable y
constante de depreciacion ignorande el hecho que la tasa de inflacidn de México se aumentabe a una
tasa més alta que la del resto del mundo. Se hacia més atractivo financiar programas publicos como
privados con recursos externos. De 1978 a 1980 ¢l déficit de les cuenta corriente crecié més del
triple, pasando de 2693 millones de délares en 1978 a 10739.7 millones de délares en 1980.

Pera 1980 los pafses industrisles comenzaron a aplicar medidas restrictivaes dado el aumento
del precio del petréleo para asi controler les presiones inflacionarias dentro de su pafs. Como
resultado hubo una ola de contraccidén econdmics y comercial en la economia mundial. Por Lo tanto, en
la economfa mexicana el crecimiento econdmico cambié de tendencia, la inflacién comenzé a acelerarse
e inici6 la tendencia de fuga de capital de pesos a dblares.

14
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1.3.3 La Crisis de 1982

Las dificultades comenzaron en 1981 con la reducciodn del precio del petrélec y con el sumento
en lag teasas de interés externass. Esto deterioré més la balanza de pagos para México. La situacién
empeord con la actitud del gobierno al negarse a reducir el precio del petréleo mexicano.

Comenzando el segundo semestre de 1981 México entré a una fese inestable debido a la
inflacion interna y a la situacion del mercado mundial de petrélec. La economia nacional dependia
solamente de un bien que era el petrdleo. Ests inestabilidad causé una ola de expectativas
pesimistas sobre el mercado de wmoneda extranjers y sobre el mercado financiero mexicano. Las fugas
de capitsl comenzasban s hacerse Qés notsbles., Habfa una pérdide de intermediacion finsnciers
(Amerlirick 1984). Las reservas internacionales comenzaban a reducirse. La paridad del délar no
podia ser mantenida por Lo cual vino la devaluacién de febero de 1982. La devaluacion junto con un
ajuste nacional de salarios inicié otra devaluacién. Los precios del sector publico también se
incrementaron para tratar de reducir el déficit pdblico.

Las expectativas del piblico sobre el comportemiento del tipo de cambio y de la inflacién
trajo consigo una escasez de recursos en el sistema bancario. EL resultado de ésto fue un aumento
notable en Lo base monetaria y en la oferta nominal de dinero. La expansién de la base monetsria fue
de 98X en términos nominales en 1982. Las principeles causas de este incremento fueron la necesidad
del sector publico federal de financiar sus programas ya establecidos y de reponer la pérdida de
reservas internacionales. £l aumento en la oferts nominal de dinero (M1) fue de 62.4X en términos
nominales en 1982. Deado el incremento en la oferta de dinero la cantidad total de financiamiento
otorgado por el sistema bancario crecié 127% en términos nominales en 1982.

TABLA 12

AGREGADDS MONETARIOS Y FINANCIAMIENTO TOTAL DEL SISTEMA BANCARIO MEXICANO EN MiLES DE MILLLOMES DE
PESOS 1976-198¢

ANO | BASE MONE- | TASA DE CREC- | OFERTA NOM{- | TASA DE CREC- FINANCIA- [ TASA DE CRECI-
TARIA IMIENTO DE LA NAL DE IMIENTO DE M1 MIENTO TOTAL MIENTO DEL
BASE MONETARIA DINERQ MY NOM ] NAL FIN.
TOTAL
1976 130.9 -7.0 158 29.5 658.4 37.¢
1977 295.9 126.1 208 31.7 838.7 27.4
1978 380.8 28.7 270 29.8 1012.2 20.7
1979 513.5% 34.9 361 33.7 1210.7 19.6
1980 124.7 -76.3 477 32.1 1961.1 62.0
1981 1045.0 758.7 635 3z 2991.5 52.5%
1982 2068.6 97.9 1031 62.4 6794 .1 127.1%
Fuente: Estadisticas Financieras internacionales e Indicadores Economicos del Banco de México
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La economia wmexicana se enfrentsbe 8 una ercsién de sus reservas Internscionates y »
presiones inflacionarias acumuladss de les devaluaciones en 1981 y en Lo que habfa trascurricdo de
1982. Esto forzé al gobierno 8 adoptar un sistema dual de tipo de cambio en agosto de 1982. En
septiombre de 1982 los bencos fueron naclonalizedos y un control de tipo de cembio se splicéd. Era un
intento para controlar ls tasa de ¢recimiento de los precios, solucionar s crisis finenciers y
eliminar Las fuges de capital. ’

Les devaluaciones incrementaron el costo intermno de la deuda externs, lo cual a su vei
deteriorabs sun més el déficit publico. El déficit piblico ya esteba en uns mala situacién debido »
la calda del precioc del petréleo y 8 los incrementos en lLas tesas de interés externsas.

i.4 Administracién de H{guel De la Madrid Hurtado (1962-1988)

1.4.1 La Nueva Administracién y el "Programa Inmediato de
Reordenaciédn Econémica' (PIRE) 1983

Inaugurada en diciembre de 1982, la sdministracién de Miguel De la Madrid culpéd al
"oopul ismo" del senenio de Echeverria del mal manejo de las finanzas publicas que habfan provocado
el caos en la economis mexicena.® Ls nueve sdministracion aplicé un progreme de ejuste ecohémice
hombrado YEl Programa lInmedisto de Reordenacién Econdmice” (PIRE). EL programe contenfa cuatrd
objetivos principales: (1) reducir el déficit del gobierno federal, (2) restringir la politica de
salarfos, (3) reducir ta tesa de inflacion y (4) consolidar los dos tipos de cambios.

El programa de ajuste requerfa uns polftica fiscal restrictiva. Sin embargo, de 1983 » 1984
el sector publtico aumentd su gasto de 4180.9 millones de pesos en 1983 a 6735.7 millones de pesos en
1984 io que hizo més diffcil ajustar el déficit publico. ELl gasto del sector publico crecié en
términos nominales 91.9% en 1983 y 61.1% en 1984.

TABLA 13

GASTO PUBLICO FEDERAL Y DEFICIT FEDERAL EN MEXICO EN MILES DE MILLOMES DE PESOS 1982-1988

ARO GASTO PUBLICO | TASA DE CRECIMIENTO DEL | DEFICIT FEDER- TASA DE CRECIMIENTO DEL
FEDER:;LNMI- GASTO PUBLICO FEDERAL AL NOM]NAL DEFICIT FEDERAL

1982 2179.1 61.4 -208.0 ~36.4

1983 4180.9 91.9 143.2 #

1984 6735.7 61.1 243.0 66.2

1985 11784.3 74.9 -3964.3 -

1986 22800 93.5 -10157 156.2

1987 43587 91.2 - 17992 7.1

1988 106045 143.3 -37438 108.1

Fuente:Indicadores Econdmicos del Banco de México

¢ Dornbusch, Rudiger, y leslie C.H. Helmer: The Open Economy:

Tools for Policymakers in Developing Countries. Oxford University
Press p&gina 364.
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El sector privedo tembién asjusté su estado de cuenta. Con |a devaluaci6tn y el sistems
generalizado de tipo de cambios, se enfrentdé s un probleme severo de pagar su deuda externs.

Esto trajo consigo el establecimiento de FICORCA (Fideicomiso pars la Cobertura de Riesgos
Combiarios). Esta finstitucién hacfa posible la reorganizacién de las deudas externss del sector
piblico como del sector privado. También eyudsbs & estabilizar el mercado de tipo de cambio y
financiero.

Las polfticas monetarias splicadas dentro de este programe de ajuste fueron dirigidas o
atreer Las centidades suficientes de fondos parea financiar el déficit publico. Ademds estas
polfticas se orientaron a reformar el sistema bancario y reorganizar la intermediaci6n finaenciera
que se perdié en 1982. 4

1.4.2 Los Efectos BS8ecundarios del PIRE 1983-198S

Sin embargo, las polfticas contraccionistas del programa de ajuste indujeron a altas tasas de
interés y une recesién, lo que a su vez aumentd el déficit del sector publico. Esto hizo necesario
el reducir aun més el gasto del sector publico causando asf una recesién més aguds.

De 1983 a 1985 el Producto Interno Bruto cayd en promedio anual 2.8X en términos reales. La
oferta nominal de dinero (M1) crecié a una tesa promedic anual de 68% en términos nominales de 1983
a 1985, El tipo de cambio libre se deprecié a porcentajes altos en este tiempo. Las presiones
inflacionariss estaban siendo evidentes.

TABLA 14

PIB NOMINAL, PIB REAL EN MEXICO EN MILES DE MILLONES DE PESOS E INDICE
NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (Base 1978=100) EN 1983-1988

ARC PIB NOMIKAL INDICE NACIONAL DE P1B REAL A PESOS | TASA DE CRECIMIENTO DEL
PRECIOS AL CONSUMIDOR OE 1978 P1B REAL
BASE 1978=100
1983 17141 612.9 2796.7 -9.8
1984 28748 1014.1 2834.8 1.4
1985 45419 1590.7 2839.2 .2
1986 79642 2979.2 2666.6 -6.1
1987 192934 6906.6 2793.4 4.8
1988 397573 14791.2 2687.9 -3.8

Fuente: Indicadores Econdmicos del Banco de México

Pars el segundo semestre de 1985, México se enfrentaba a precios decrecientes del petréleo en
los mercados internacionales y a una fuerte especulaciéon del pesc mexicano. El programa de ajuste
comenzaba a mostrar seflales de debilidad. EL superdvit de la cuenta corriente comenzé & bajar,
pasando de 4238.5 millones de délares en 1984 a 1236.7 millones de délares en 1985,
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Le tendencia decreciente del precio de petrdleoc en los mercados Internacionales continud en
1986. Esto trajo comnsigo uns reduccion de los ingresos de exportacionss petrolerss del 26X en
términos nominales en 1986. De diciembre de 1985 » diciembre de 19856 el indice nacional de precios
ol consumidor crecld 106%X. La tase de inflacién se incrementabs » un paso ecelerado. El crecimiento

sconémico en 1986 fue del 6.1X negativo en términos reales.

1.4.3 "Programa de Aliento y Crecimiento" 1986-1987

Después de casi tres afios del programe PIRE, el proceso de ajuste hebfs fallado. El mercado
de divises como también el mercado financiero comenzé a ceer. El Presidente De La Madrid ase
enfrentabs con la terea de restablecer la coalme en la economie mexicana. Durante el segundo semestre
de 19856 un nuevo programs de ajuste se desarrollé (lemedo MEL Programa de Aliento y Crecimiento
(PAC)*. Dos aspectos importantes de este nuevo programa eren el de renegocisr la deuds externa y el
de continuar con la Liberacion comercial que habfs iniciado en 1985,

El problema persistente de la inflaci6on acelerada continué en 1987 haciéndose més dificil de
finenciar el déficit del sector publico. Durente los primeros meses de 1987 la ¢conomia mexicana
mostrd sefiales de recuperacion pero las presiones inflacionarias acumuledes estaben presentes. Esto
causd una ola de especulacién en el mercedo de divisas y én ¢l mercado accionario. El 19 de
roviembre de 1987, el tipo de cambio del peso frente al dbéler sufrié una devaluacidn del 33x.

1.,4.4 "E1l Pacto de Bolidaridad Econémica' 1987-1988

Era urgente que la administracién de De La Madrid controlara el caos econdmico y la tasa
ecreciente de inflacién. Esto requeria de medidas drésticas. En diciembre de 1987 un nuevo programa
scondmico fue presentado llaméndolo “El Pacto de Solidaridad Econdmica™ (PASE). Este programa de
estebilizacidn consistfe en cinco metas principales: reformar las finanzas publicas, restringir
créditos, controlar el tipo de cambio, continuar con la liberacién comercial, y revisar algunos

aspectos sociales.

Durante 1987 los agregados monetarios crecieron 8 tasas muy altas. La oferta norinal de
direrc (M1) crecid 118% dursnte ese afio. La cantidad total de financiamiento 6torgado po- el sistema
barncario crecié 130% en términos nominales pero los recursos otorgados por €l Banco de México crecid
solamente 16.4% en términos nominales indicando asf la politica restrictiva por parte del bancod

central.
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"ElL Pacto de Solidarided Econémice” 1987-1988

TABLA 15

AGREGADDS MONETARIOS Y FINANCIAMIENTO TOTAL DEL SISTEMA BANCARIO EN MEXICO EN MILES DE MILLONES DE
PESOS 1982-1988

ARO BASE MONE- | TASA DE CREC- | OFERTA NOM- | TASA DE CREC- FINANCIA- TASA DE CREC-
TARIA IMIENTO DE LA INAL DE IMIENTO NOMINAL | MIENTO TOTAL | IMIENTO NOMINAL
BASE MONETARIA DINERO MY . DE M1 DEL FINANCIA-
MIENTD
TOTAL
1982 2068.6 97.9 ri 1031 &2.4 6794.1 127.1
19083 3225 55.¢9 1447 40.4 10341.5 52.2
1984 4LB79 51.3 2315 57.0 15657 51.4
1985 5706 16.9 3462 49.6 27888 78.1
1986 B444 4T7.9 5790 67.2 60087.4 115.5
1987 14402 70.6 12627 118.1 138256.2 130.1
1988 20874 44 .9 20774 64.5 196103 41.8
Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales e Indicadores Econdmicos del Banco de México

€l programa habis logrado reducir la tasa de inflacién durante 1988. De diciembre de 1986 a
diciembre de 1987 et findice nacional de precios al consumidor aumentd 159.2%X mientras que de
diciembre de 1987 al mismo mes de 1988 el fndice crecié sélamente 51.7%. El Producto Interno Brute
en términos reales cayé 3.8% en 1988 lo que sehalabs gque aun existfian problemas en la economia.

En 1988 la tasa de inflacién esteba bajo control pero la posicién de la baianza de pagos
comenzdé a ceteriorarse. La cantidad total de exportaciones précticamente permanecié sin cambios,
perc las impc-taciones totales crecieron 55X provocando un detericro em la cuents corriente. Al
pasar de un superavit de 3966.5 millones de dbélares en 1987 a un déficit de 2901.2 millones de
dilares en 1982.

Las polftices monetarias fueron muy restrictivas dado que era urgente reducir el exceso de
liquidez dentro del sistema bancaric. La base monetaria disminuyé su tesa de crecimiente a 45% en
términos nominales. La oferta nominal de dinero (M1) aumentd 64.5X en 1988, tasa inferior a la de
118.1%X de 1987.

Dados los efectos positivos del PASE, este proprama fue reaplicado en diciembre de 1988. El
nuevo programa se llamé “"El Pacto para |a Estabilidad y el Crecimiento Econémico" (PECE). $Su
objetive principal era consotidar el proceso deflacionario que habfa comenzado en diciembre de 1987.

Las crisis econdmicas que México pasé en 1976, 1982 y en 1986 fueron causadas principalmente
por la desorganizacidn del presupuesto del sector publico federal, por La sensibilidad de la balanza
de pagos la cua! dependié bésicemente por mucho tiempo de las exportaciones petroleras, Yy por la
especulacién en los mercados financieros y del tipo de cambio. Esta combinacion dio
ingredientes necessrios pars el proceso de acunulacidn de presiones inflacionarias,

los
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CAPITULO II Maroco Tedrico

2.1 La Teoria Cuantitativa del Dinero

Dentro de la Litersturs scondmica existe una samplis gama de finvestigecién con respecto a las
cousns de Inflecidn, Para el propésito de este trsbsjo, la principsl varisble en consideracién es la
oferta nominal de dinero y sus efectos sobre el nivel de precios. Por lo tanto, el marco teérico de este
investigacion se enfoca sobre dos variables macroecondmices fundamentales: la oferta nominal de dinero y
el indice general de precios.

El spoyo tebrico més importante cédnsiderado en este trsbejo es la teorfa clésice establecids por

irving Fisher, en The Purchasing Power of Money" (fl poder de compra del dinero) escrito en 1916, en el
que establece la relacién entre la oferte nominal de dinero y el nivel de precios,

Comercio, como Lo define Fisher, es el flujo de transferencias, es un intercambio de un flujo de
derechos transferibles de bienes y servicios por un flujo equivalente de dinero y sustitutos de dinero,
lo cual se denomina le circulacién de dinero.? Este intercambio se {lams "La Ecuacién de Intercambio.B
El intercembio de dinero contre bienes y servicios, o en otras palabras (a compra y venta, define el
concepto del “poder de compra del dinero¥.

El poder de compra del dinero esté indicado por las cantidedes de bienes y servicios que una
cantidad determinada de dinero puede comprar. En otras palabras, el poder de compra del dinero es el
recfproco del nivel de precios, lo cusl establece, por lo tanto, que el estudio del poder de compra del
dinero es sindnimo del estudio de los precios.

Fisher indica tres factores importentes que afectan el nivel de precios general: (1) la cantidad
de dinero nominal en circulacién, (2) la velocidad de la circulacién de dinero, y (3) el volumen de
bienes y servicios slcanzado.? Esto es el esqueleto fundamental de "La Teorfa Cuantitativa del Dinero”,
Indics la relaciéon entre el nivel de precios y la cantidad nominal de dinero. Los precios varian
proporcionalmente sl dinero. Establecido mas claramente, el nivel de precios varia directamente cor la
cantidad de dinerc en circulacién, considerando como supuestos que la velocidad del dinero y el voiumer
de bienes y servicios producidos se mantiene constante,

La ecuacidén de intercambio establece c¢cémo la cantidad total de dinero pagado es equivelente al
valor total de los bienes y servicios comprados., La identidad del intercambio hace gue cambios en el
lade del dinere de La ecuacidn provoquen cambios en el lado del valor de los bienes y servitios.

7 Fisher, Irving: The Purchasing Power of Money. Its Determina-
tion and Relation to Credit, Interest and Crises. Augustus M.
Kelly Bookseller Capitulo 1 pagina 7.

8 Op.cit. pagina 7.
% Op.cit. Capitulo 2, pagina 14.
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El término “dinero® incluye billetes de banco, los cusles son crédito en circulecion.10 La
axistencia de los billetes de banco multiplice el sfecto del dinero en clirculacién sobre sl nivel de
precios.!! Por Lo tanto, La estructura crediticis del sistema bencaric es un elemento importante en la
determinacion del comportamiento de los precios.

2.2 Netodologia de Robert Triffin

Es fundemental definir y calculer Los diferentes componentes que provocan cembios en la oferta
nominal de dinero. La oferts nominal de dinero es afectada por varios factores importantes, tales como
corciciones técnicas, politicas y psicolégices, que determinen las politicas que lievan & cabo les
autoridedes fiscales y monetaries.'? El dnslisis teérico establecido por Robert Triffin en su libro The
Morld Money Maze syuda a distinguir cuéles son las fuentes de cambios en la cantided de dinero nominal
en circulacidn.

2.2.1 Monetizacién Total

El total de monetizacién es la suma de diferentes componentes. La centided total de activos
en cualquier sistems bancario debe ser igusl » la cantidad total de sus pasivos.)3 Esto implica que
los cambios en los activos netos deben ser iguales ® los cambios en los pasivos netos. Cualguier
cambio en la centidaed nominal de dinero en circulacién puede ser originada por dos diferentes
fuentes: (1) le fuente interna y (2) la fuente externa. Por lo tanto los cambios en activos y
pasivos son clasificados de origen interno y externo. Baséndose en esta distincitn pueden medirse
los cambios en le cantidad nominal de dinero, que es un pasivo del sistema bancario.

La monetizacién total (cembios en |la oferta nominal de dinero) estd compuesta por
monetizacién interna totel més monetizacidén externa total. La monetizacién interna y externa total
se puede dividir en dos cleses: crediticia y no crediticia.

2.2.2 Monetizacidén Interna

La monetizacién crediticia interna, hecha por el sistema bancario, se define como el
incremento en la cantidad de activos internos netos del sistema, o como el crédito neto otorgadc por
el sistema.l4 Esta monetizacion se puede medir por los incrementos en la cantidad del crédito
doméstico otorgado por el sistema bancario consolidado,

10 Op.cit. Capitulo 3, pagina 33.
11 Op.cit. capitulo 4, pagina 55.

12 Friedman, Milton: The Optimum Quantity of Money and Other
Essays. University of Chicago Aldine Publishing Company Capitulo
2, pagina 63.

13 Triffin, Robert. The World Money Maze. Yale University Press
Appendix p&gina 555.

14 Op.cit. pagina 549.
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€l segundo componente de la monetizacién interna total corresponde a la parte no crediticia.
Ls monetizacion no crediticia interna se determina como el resultado de la resta entre los cambios
en la centided de cussidinero (que comprende depésitos a plazo, shorro y divisas de sectores
residentes sxcluido el gobierno central)?s y de otras cuentas netas de pesivos dentro del sistema
bancario.

2.2.3 Monetigaciédn Externa

La monetizacién total externs se define como los cambios en la cantided de activos externos
menos los pasivos externos del sistema bencario.'® La monetizacién externa también se puede
clasificar en crediticia y no crediticia. La monetizecidn crediticia externa consiste en las
disposiciones o préstamos otorgados por el resto del mundo al sisteme bancario, més los cembios en
la posicién de los activos externos netos del sistema bencario.1?

Ademés de las posiciones de activos y pasivos externos del sistema bancario, se considera una
cantidad adicional: la monetizacién externa no crediticia. Esta se mide por la diferencia (positiva
o negativa) de las exportaciones totales menos las importaciones totales, més el pago neto a los
factores de la produccion. Es decir, se mide por el saldo de la balanza en cuenta corriente.

La clasificacién de Robert Triffin de la monetizacién total nos da un marco para medir los
cambios, y de los origenes de esos cambios, en la oferta nominal de dinero .

2.3 Financiamiento del Déficit Piblico

Los cambios en los componentes de la oferta nominal de dinero siguen el comportamiento
estratégico de las autoridades monetarias y fiscales en donde una de la variables més importantes dentro
de sus polfticas es el déficit del gobierno federal.

tas autoridades fiscales toman decisiones con respecto al gasto publico y a las tasas a que los
impuestos son recaudados de la economfa, Dadas estas decisiones las autoridades fiscales determinan el
comportamiento del déficit del gobierno federal.'® Este puede se- financiado por deuda gubernamental a
través de bonos federales (que otorgan interés), o en forma de dinero o reservas bancarias (que no
otorgan interés) muchas veces |lamado "high powered money".

La decision de la composicion de la deuda federal entre bonos gubernamentales o creacidén de
dinero estd bajo el control de las sutoridades monetarias. 19 Las asutoridades monetarias ejercen este

15 La definicién de cuasidinero corresponde a la establecida por
el FMI en su publicacidén de las Estadisticas Financieras
Internacionales.

16 Op.cit. p&gina 555.
17 Op.cit. paginas 548 y 549.

18 Sargent, Thomas: Rational Expectationes and Inflation. Harper
Row Publishers Capitulo 2, pagina 23.

19 Op.cit. Capitulo 2, pagina 24.
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control & través del uso de operaciones de mercado abferto de un tipo de deuds publica por otro.
Mientres que Llas sutoridades fisceles determinan la tasa de deuds publice adiclonal, las sutoridedes

monetarias determinan su composicién de pego.

Los efectos Inflacionarios del déficit de gobierno federal va s depender de la sensibilidad de
politica gubernamentsl pars dar servicio s la deuds que ha establecido.20 El déficit del gobierno
federal puede influenciar el nivel general de precios a través de su efecto sobre la oferta nominal de
dinero. La correlacién entre los déficits del gobierno federal y el nivel de precios va a depender de
cémo la deuda ha sido pageda. Si lp deuds del gebierno federal se repags a través de cambios en la
oferta nominal de dinero, el efecto recae sobre la tass de crecimiento de Los precios.

2.4 Paridad del Poder doICOMpra Yy la Tasa de Interés

Pare el desarrollo de este trabajo los conceptos tedricos principales que se splicaron se
concentran sobre (a manera en que el déficit del gobierno federal se financié y comd afecté le tasa de

inflacién. £

Dos variasbles importantes se consideraron pars mostrar que tanto las polftices monetariss como
las fiscales aplicadas en México de 1964 a 1988 fueron ineficientes en corregir el problema de
inflacién. Estas son: (1) la tasa de interés real pasiva y (2) la sub o sobre-valuacién del tipo de

cambio real.

El andlisis de los cambios en la composici6on de la oferta nominal de dinero, junto con el
anédlisis del comportamiento de las dos veriables mencionades snteriormente (la tasa real de interés
pasiva y el tipo de cambio real), muestran que el financiamiento del déficit del gobierno federal generd
més presiones inflacionarias en la economia mexicana.

2.4.1 La Paridad del Poder de Compra

Para analizar la sobre y sub-valuacion de! tipo de cambic real, se aplica la teoria de
paridad del poder de compra. En esta investigacidn se considera una version comparativa del poder
paritario de compra.2! Esta versién establece que la relscion de la pa-idad actusl entre la moneda
doméstica y extranjera se debe a cambios en el poder de compra de las dos monedas en términos de un

afo base.

De esta menera el precio tebrico de la moneda extranjera, en términos de bienes y servicios,
es el tipo de cambio nominal multiplicado por le razén del indice general de precios domésticos
sobre el indice de precios domésticos del afo base, dividido por la razén del f(ndice general de
precios externos sobre el fndice de precios extermos del afo base.

20 Op.cit. Capitulo 2, péagina 28.

21 Balassa, Bela: "The Purchasing Power Parity Doctrine. A
Reapprasial". Journal of Political Economy. Dec. 1964 p&aginas
585-596.
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Por lo tanto, segin esta teorfa, el tipo de cambio real es nade més un precio relativo, en
donde la cantidad real demandada y ofrecida de la moneda extranjers esté expresada como una funcidn
de su precio real. La sobre y sub-valuacién del tipo de cambio real puede ser calculade y analizada
& través de la versién comparative del poder de paridad de compre.

2.4.2 La Tasa de Interés

En el caso de le tasa de interés, la tass nominal se puede considerar como la tasa de interés
real esperada de equilibrio més la tasa de inflacidn espereds por el mercado??, La tasa de interés
rominal incorpora toda la informaci6én disponible en el mercaedo para fijar los precios correctos.
Esta informacion incluye el comportamiento esperade del nivel general de precios. La tasa de interés
real debe reflejar los cembios en el nivel de precios.

A través del anélisis de los patrones de comportamiento de las dos variables mencionadas
snteriormente, el tipo de cambio real y la tasa de interés real, se pueden snalizar los efectos de
los aumentos en le oferta nominal de dinero sobre el nivel de precios.

¢2 Fama, Eugene: "Short Term Interest Rates. Predictors of
Inflation". American Economjc Review. June 1975 paginas 269-282,
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CAPITULO III Fuentes Yy Variables

3.1 Fuentes de Informacién

Para ol asnélisis estadistico, los datos se obtuvieron de dos perfodos, que se traslapan, de
diferente frecuencia. EL primero es snual de 1964 a 1988. El segundo es mensual de enero de 1960
diciembre de 1988.

3.1.1 La Informacién Anual

Las variabies macroecondmicas :nuales tales como el Producto Interno Bruto, la cantidad total
de financiamiento otorgado por el sistema bancario, la cantidad total de financiamiento otorgado por
cada institucion bancaria, privada como pdblica, y la centidaed total de financiamiento otorgado al
gobierno federal, se obtuvieron de los Informes Anuales del Banco de México S.A. de 1964 a 1988. Con
respecto al fndice general de precios al consumidor en el que el afio base oficial es 1978, le serie
completa anual se tomd del Acervo Histérico del Banco de México S.A. y de los Indicadores Econdmicos
detl Banco de México S.A.

Las variables monetarias utilizadas en este trabajo se obtuvieron del estado de cuenta de
todo el sistema bancario consolidedo de México. Estos datos se tomaron de las publicaciones anuales
de las Estadisticas del Fondo Monetario Internacional, de la informacién presentada bajo el tftulo
de Panorema Monetario. Estas variables monetarias son los activos y pasivos del sistema bancario
consol idado mexicano. Los activos incluyen los activos externos y el crédito interno. Por el lado de
pasivos, tas varisbles utilizadas son dinero (M1), cuasidinero, pasivos externos de largo plazo y
otros pasivos netos.

Con respecto a la variable de crédito interno, esta informacién se clesifica dentro de cuatro
secciones, que son: crédito al gobierno federal, crédito a empresas publicas no financieras, crédito
a! sector privado y crédito 8 otras instituciones bancarias. La base monetaria también se tomd de
las publicaciones del FMI de 1964 a 1988,

Se obtuvieron como informacidn adicional de estas publicaciones del FMI las exportaciones
totales, las importaciones totales y el pago neto a los factores de produccion, todas clasificadas
bajo el tfitulo de Cuentas Nacionales. La informecién es sanual de 1964 a 1984. Los datos
correspondientes a los siguientes cuatro afos se obtuvieron de los Indicedores del Banco de México
S.A.

3.1.2 La Informaciédn Mensual

Los datos mensuales que se utilizan son La tasa de interés real y el tipo de cambio real del
dilar. La tasa nominal, necesaria pars calcular la tasa de interés real, se obtuvo de dos fuentes.
Desde enero 1960 hasta agosto 1975 se usd la tasa de interés nominal pasiva de bonos hipotecarios.
Esta informacién se tomd de los Informes Anusles del Banco de México de 1960 a 1975. La segunda
parte de ta informecion es de septiembre 1975 a diciembre 1988. Para este perfodo se usé el cPpP
{Costo Promedio Porcentual) que comenzé a publicarse a partir de septiembre de 1975.
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La razén porque la serie de tasa de iiiterés nominal esté dividida en dos fuentes es la falta
de una serie completa de la tass pasive nominal, de enero 1960 a diciembre 1988. Se usé el fndice

genersl de precios oficial (INPC) con bese en 1978 para obtener la tasa de interés pesiva real. El
fndice se obtuvo del Acervo Histérico de los Indicadores del Banco de México S.A., y de la

publicacion de diciembre de 1989 de los Indicadores del Banco de México S.A.

Las variables correspondientes al tipo de cembio real del délar son las siguientes: el tipo
de cambio promedio mensual nominal, el fndice generel de precios mexicano, y el Indice general de
precios de los Estados Unides. ELl tipo de cambio promedic mensusl nominal se obtuvo de los
Indicadores del Banco de México S.A. de caeda mes de 1960 a 1988. Se tomé el promedio del mes del
tipo de cembio nominal del déler. El, fndice general de precios mexicano es la serie con afio base de
1978 La cual es la serie oficial. En el caso de fndice de precios extranjero la serie de los Estados
Unidos con afc base 1968 la cual es el afo oficial que se utiliza.

Se usd la serie de los Estados Unidos por la gran cantided de comercio que se realiza entre
México y los Estados Unidos. El fndice general de precios de tos Estados Unidos con afo base 1968 se
obtuvo de las publicaciones anuales del FMI de enero 1960 haste diciembre 1988,

3.2 Especificacién de vVariables

Como se mencioné anteriormente, la metodologfa establecida por Robert Triffin en su libro The
World Money Maze seré la base para snalizar las fuentes de cambio de la oferta nominal de dinerc (M1) de

1964 a 1988.

EL irncremento en la oferta nominal de dinero (M1) se define como monetizacién total. La
monetizacidén total consiste de monetizacién crediticia total més monetizacién no crediticia total.

La monetizacidn crediticia corriente total se puede clasificar en crediticia interna y crediticia
externa. La monetizacidén crediticia externa total se puede definir como inversiones extranjeras netas
(disposiciones o préstamos del extranjero o liquidacidn de activos). Estc es la suma de tranferencias
urilatera.es netas del extranjero mas incrementos de activos netos ext-a~e-os. La posic‘on de los
aztivos metd>s extranjeros es calculada al resta-.e al exces: de impc-taciones totales la cantidad de
trans‘erencias unilaterales del extranjeroc y los cambios er la cantigad de reservas inte-nacionales
dentro oel sistema bancario consolidado.

En el caso de la monetizacién crediticia interna total, esta variable se define como la expansion

de los activos internos del sistema bancario o los cambios en los préstamos internos menos el cambio en

la posicidn de pasivos internos que no son dinero dentro del sistema bancario consolidado.

Dentro de un sistema bancario consolidado, la cantidad total de activos debe de ser igual a la
cantidad total de pasivos en el sistema. Por Lo tanto cuaiquier cambic arual en la cantided bruta de
activos debe de ser igual a el cambio anual en la cantidad bruta de pasivos. Estas variaciones son
clagificadas por origen interno y externo. Cambios en la cantidad de pasivos internos son divididos en
variaciones en dineroc y en otros pasivos que excluyen el dinero.

Para simplificar la notacién de las variables se presentan las siguientes definiciones:

MONE = Cambics en la ofertas nominal de dinerc (M1)
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CREDM = Morwtizacién crediticia corriente total

NONCRED = Monetizacion no crediticia corriente totsl

CREDEXT = Monetizacién crediticia externa

CREDINY = Monetizecion crediticis interna

MONEXT = Morwetizacién externs totasl

MONINT = Monetizacién interns total

EXTBAL = Superévit o déficit de ‘la cuenta corriente

RES = Cambios en las reservas internacionales del sistema
ASINT = Activos internos

ASEXT = Activos externos

LM = Pasivos internos monetarios (dinero)
10 = Pasivos internos excluyendo el dinero
LEXT = Pasivos externos

Basado sobre las notaciones anteriores de las variables, se establecen las siguientes relaciones:
(1) MONE = CREDM + EXTBAL

( 2 ) MONE = CREDM + NONCRED

(3 ) CREDM = CREDEXT + CREDINT

(4 ) MONEXT = RES = CREDEXT + EXVBAL

La variable RES, la cual representa las reservas internacionales dentro del sistema bancario,
tamt ‘e~ se puede definir como las compras netas de activos externos por el sistema banca-ic consclidado,
Por {0 tanto la ecuacién ( 4 ) también se puede considerar como monetizaciéon externa total.

(5 ) ASINT + ASEXT =z (M + LO + LEXT
€6 ) ASINT - LM - LO = - ( ASEXT - LEXT )

La cantidad neta de activos internos debe de ser igual y con signc opuesto a la cantidad nets de
activos extermos dentro del sistems bancaric consol idado.

C7) LM = (ASINT - LO ) + ( ASEXT - LEXT )

Despejando para los pasivos monetarics internos y aplicando cambios (delta), la ecuac.ibn (7)) se
puede trasnsformar para expresar la cantided total de monetizacién en el sistema bancario.

(8 ) MONE = deltalM = (deltsASINT - deltalD) + (deltaASEXT - deltalEXT)

(9 ) MONEXT = RES = (delteASEXT - deltalEXT)
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La ecuscién ( 9 ) representa la centidad total de monetizacién externa la cusl incluye el
superfvit o déficit de bienes y servicios y los cambios en la cuenta de capital de corto y largo plazo.
por lo tanto, le eontidad total de monetizecién crediticis externa se puede obtener al restar de la
cantidad total de monetizacién externa el superévit o déficit de la balanza comercial.

( 10 ) CREDEXT = MONEXT - EXTBAL
C 11 ) HONINT = ( deltaASINT - deltalQ ) = CREDINY
{ 12 ) MONE = MONEXT + MONINT
( 13 ) MONE = CREDEXT + EXTBAL + CREDINT
'

{ 14 ) MONE = CREDM + EXTBAL

La cuentificecién anterior de les variables y de las relaciones son utilizadas para calcular los
cambios en la oferta nominal de dinero (M1) y para demostrar los orfgenes de las variaciones en Lla

oferts nominal de dinero.
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CAPITULO IV Andlisis Estadistico

Hey dos secciones dentro de este capitulo. La primera seccién corresponde a ls informecién respecto »
los cambios ¥ sl origen de los carbios on la oferts nominal de dinero (M1). La siguiente secclion muestra los
efectos del incremento en la oferts nominal de dinerc (M1) sobre dos precios relativos: la tass de interés
pesiva real, y el tipo de cambio real del déler. E\ andlisis de la scbre y subvaluacion del tipo de cambio
real esté incluido dentro de la segunda secciédn.

4.1 La Oferta Nominal de, Dinero y su Crecimiento

4.1.1 Los Agregados Monetarios 1964-1988

Durante el perfodo analizado (1964 a 1988), la tasa de crecimiento promedio anual de la base
monetaria fue de 36.9%, mientras que le oferte nominal de dinero (M1) crecié en promedio de 33.2%.
Considerando el perfodo de 25 afios, la Teble 16 presenta la informacién correspondiente a los dos
sgregados monetarios bésicos mencionedos.

Considerando primero (s base monetaria, la tendencia creciente comenzé en 1972 pero de una
manera de crecimiento lento. Los ircrementos més marcados se dieron en 1977 con un aumento de 126% y
en 1982 con un incremento de 98% en el afo.

Analizando las series en sexenios, durante ls administracién de Bfaz Ordaz (1964-1970) la
base monetarie crecié en promedio 11X por afo. En la de Echeverria (1970-1976) lLa base monetaria
crecié a una tasa promedic anual de 31X%. Esta tendencia creciente continud en el siguiente sexenio
(Lépez Portillo, 1976-1982) con una tasa de crecimiento promedio anual de 62X. Desaceleracitn de la
tases de crecimiento de La base monetaria se notdé en La administracién de De le Madrid (1982-1988),
que bajé a 4BX snual.

Durante los 25 ahos (1964-1988), la tesa de crecimiento promedio anual de la oferta nominal
de dinero fue de 33.2% que esté por debajo del crecimiento de (s base monetaria. Las series en la
Tabla 16 demuestran la tendencia creciente de la oferta nominal de dinero (M1),

Clasificando en sexenios, la administracién de Diaz Ordaz mantuvo un crecimiento promedio
anual de 12.4%. El crecimiento marcado se comienza a registrar en et sexenio de Echeverrfa que tuvo
una tasa de crecimiente promedic anual del 20%. Esta continud aumentando en los siguientes dos
sexenios. En el de Lopez Portillo aumentd a 37.2% por afo. Sin embargo, durante la administracion de
De (a Madrid la tasa fue de 67X por afo, en promedio. Esto marca una tass de crecimientc alta de ta
oferta nominal de dinero en los ultimos 12 aios.
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TABLA 16
AGREGADOS MONETARIOS EN MEXICO DE 1963 A 1988
EN MILES DE MILLONES DE PESOS

ARO BASE MOMNE- TASA DE CRECI- DINERO ™1 TASA DE CRECI-
TARIA MIENTO MIENTO
1963 14 = 24 =
1964 16.1 15.00 29 20.83
1965 16.9 4.97 30 3.45
1966 18.8 11.24 34 13.33
1967 21.2 12.77 37 8.82
1968 24.5 15.57 42 13.51
1969 27.3 11.43 49 16.67
1970 29.3 7.33 54 10.20
1971 33.4 13.99 58 7.41
1972 57.6 72.46 68 17.24
1973 75.2 30.56 84 23.53
1974 105.3 40.03 101 20.24
1975 140.8 33N 122 20.79
1976 130.9 -7.03 158 29.51
1977 295.9 126.05 208 31.65
1978 380.8 28.69 270 29.81
1979 513.5 34.85 361 33.70
1982 7er.7 40.55 «77 32.13
198° 1045.0 44 .80 635 33.12
1982 2068.6 97.95 1031 62.36
1983 3225.0 55.90 1447 40.35
1984 4879.0 51.29 2315 59.99
1985 5706.0 16.95 3462 49.55
1985 8444.0 47.98 5790 &67.24
1987 14402.0C 70.56 12627 118.08
1988 20874.0 44.94 20774 64.52

FUENTE: Estadisticas Financieras Internacionales. Fondo Monetario Internacional. Washington D.C,
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4.1.2 Total de Activos en el Sistema Bancario Consoclidado
Mexicano 1964-1988

Como se menciond anteriormente, para calcular los cambios en la oferta nominal de dinero (M1)
y sus orfgenes, se¢ aplice sl método utilizado por Robert Triffin. La Tebla 17 presenta la
informaecién correspondiente @ la cantided total de activos en el aistems bencaric mexiceno
consol idado. Las dos varisbles principales son ls cantidad nets de activos externos y la cantidad de

crédito doméstico.

El crédito doméstico esté subclasificado en otras secciones. Como se demuestra en la Tabls
17, los activos netos externos se ihcrementaron & una tass creciente estable hasta el afo 1980 donde
sumentaron en 50X. Posteriormente en |a administracion de De la Madrid Lla cantidad totat de activos
netos externos aumentd 8 tasas altas, especialmente en 1986 cuando la cantidad crecié 8 més del
doble, y en 1987 cuando le cantidod de activos netos externos se incrementd a un nivel sin
precedentes. :
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TABLA 17
ACTIVOS DEL SISTEMA BANCARIO CONSOLIDADO EN MEXICO
DE 1963 A 1988
EN MILES DE MILLONES DE PESOS
ARo ACTIVOS CREDITO DO- CREDITO A GO- CREDITO  CREDITO A CREDITO A EM-
EXTERNOS MESTI- BIERNO SECTOR OTRAS IN- PRESAS NO
NETOS co PRIVADO STIT. FINAN. PUBLI-
CAS
1963 7 ! 26 6 10 10 0
1964 8 29 7 12 10 0
1965 7 34 14 15 5 0
1966 8 37 15 17 6 0
1967 9 36 1 18 7 0
1968 10 39 12 21 6 0
1969 10 55 24 24 6 0
1970 1 60 25 29 7 0
1971 1% 62 2 31 8 0
1972 17 81 40 34 7 0
1973 18 109 61 37 10 0
1974 19 155 100 44 12 0
1975 21 197 130 53 14 0
1976 22 239 150 63 25 0
1977 41 577 202 248 20 15
1978 55 762 357 356 24 21
1979 83 10628 475 490 3 24
1980 124 1429 633 695 56 37
1981 158 2126 950 1626 75 76
1982 211 4271 2605 1271 144 228
1983 726 6681 4023 1826 235 578
1984 1333 10104 5297 3382 342 1011
1985 1644 17097 10075 5177 419 1355
1986 3853 34363 21593 8758 1085 2838
1987 23384 70180 38648 22608 2885 5789
1988 6614 116115 62866 41570 3153 6527

FUENTE: Estadisticas Financieras Internacionales, Fordo Monetario Internacional. Washington D.C.
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4.1.3 Total de Crédito Doméstico 1964-1988

Con respecto sl crédito doméstico, durante 1964 a 1988 e tesa de crecimiento promedioc anual
fue del &4X%. Analizendo por sexenios, en la sdministracién de Dfaz Ordez La tass de crecimisnto fue
baja, alrededor del 13X por afic. $in embargo en el de Echeverria la tasa de crecimiento se duplicé,
sl ser del 27% por ofic, indicendo uns fuerte inyeccién de dinero dentro del sistema bancerio. Esto
continué en la administracion de L6pez Portillo donde la tasa coptinué con su marcads tendencie (
66X por afo). En la administracién de De ls Madrid, que tuvo una tase de crecimiento promedio anual
del 75X, continudé la tendencia aunque de manera mas ligera.

Les Tabla 18 muestras las tasas de crecimiento del crédito doméstico y de sus componentes. Los
componentes de la cantidad total de crédito doméstico son: créditos sl Gobiernc Federal, créditos al
sector privedo, créditos a otras instituciones y ¢réditos a instituciones no financieras publicas,
De 1964 a 1988 los créditos asignados al Gobiernc Federal crecieron a una tasa promedio anuasl de
51X. Sin embargo, al analizar los incrementos por sexenio, ls tasa de crecimiento tuve una alts
verisbilidad de afic & afo. En el sexenio de Diaz Ordsz la tasa de crecimiento promedio anual de los
créditos asignados al Gobierno Federal fue del 30X, y en el sexenio de Echeverria aumenté a 38X por
afo. El crecimiento promedio snual slcenzé une tases muy alta, de 68X, durante la administracién de
Lépez Portillo, y aun mayor en el sexenio de De la Madrid, donde aumentd hasta 73X por aho.

El siguiente componente es la cantidad de créditos otorgados al sector privado. Para todo el
periodo de 1964 a 1988 estos créditos crecieron a une tasa promedio anual del 48.3X en términos
nominales. Pero al dividir por sexenios, de 1964 8 1988, la tasa de crecimiento promedio anual por
sexenio esté entre 13X y 16X en términos nominales. Sin embargo comenzando con el sexenio de Lépez
Portillo la tasa de crecimiento alcanzé el nivel de 81X anuel, y de 82X durente la administracién de
De la Madrid. Esto muestre la tendencia de apoyo financierc hacia el sector privado en lLos uUltimos
dos sexenios,

Los créditos otorgados a otras instituciones comenzaror a crecer a una tasa estable a partir
de 1979. Anteriormente esa tasa fluctuaba mucho Ce ur pe-iodc a8 otro. El incremento mayor se produjo
de 1982 8 1988 en el sexerio de De la Mag-id. .

EL mismo tipo de comportamiento fue seguioc po~ los erécitos otorgados a empresas publicas no
finencieras. Estos datos comenzaron a ser publicados en 1977, durante la administracién de Lépez
Portillo. Su tasa de crecimiento promedio anual de 1977 a 1982 fue de 83X en términos nominales
indicando asf un fuerte flujo hacia este tipc de instituciones publicas. Lo mismo se puede decir
para et sexenic de De la Madrid en donde la tasa de crecimiento promedio anual fue de 82X en
términos nominales.

La informacién anterior también se puede ver con graficas de barras para cada sexenio en los
25 afws considerados. La Gréfica TA cubre de 1964 a 1970 el sexenic de Disz Ordez. Se puede ver que
gran parte del crédito doméstico se otorgé al Gobierno Federal y al sector privado. En 1969 el
crédito doméstico crecié mas al final del sexenio debido a que los programas pdblicos de esa
administracién tuvieron gque ser terminados.
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En la siguiente gréfica, la 1B, se muestra el crédito doméstico y sus clasificaciones durante

mayoria de los créditos otorgados por el sistema bancario fueron asignados al Gobierno Federal.

el sexenio de Echeverria de 1970 a 11976.
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CREDITO DOMESTICO TOTAL (1B)
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Tanbién en el sexenio siguiente, que corresponde a Lépez Portillo, la moyor parte del crédito
doméstico fué asignado al Gobierno Federal, tomando segunda importancia los créditos otorgados al
sector privacdo. Como se muestra en la Gréfica 1C, créditos al sector privado comenzaron a tomar
cierta importancia dentro del apoyo financiero que otorgaba el sistema bancaric. Las otras
divisiones del crédito doméstico tomaron una menor participaciér dentro del total comparado con los
créditos al Gobierno Federal y al sector privado.
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CREDITO DOMESTICO TOTAL (1C)
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La tendencia continué en el siguiente sexenic. El componente principal del crédito doméstico
fue el Gobierno Federal. Como se puede ver en la Grifica 10, la tendencia creciente del crédito
doméstico otorgado al Gobierno Federal estuvo presente durante todas la administracion de De la
Madrid. Sin embargo, es importante notar que para 1984 los créditos otorgados al sector privado
comenzaron a crecer. Los créditos otorgados a otras instituciones y a empresas publicas no
financieras continusron tomando un papel menor dentro del total del crédito doméstico otorgado por
el sistema bancaric consolidado.
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Un aspecto importante de! destimc del c£-édtc ooméstics ec mué propo-cion del total
ti-responde @ cada divisidn me~c oracs. 2 Tar & ‘3 muest-: i famcman tIte. oge r-edito domésticc
ctargado por el sistema bance-': comsz. 3330 » o DCTCeTle £ TITTeRDONON § IBCE f.a:ficacién.

Comoc se muestra en la Tab.a %, e “Sow 2 '$71, pet-o0z oue furte e. sexe~ic ge Diaz Ordaz y
el comienzo del sexenio de Echeverria, los tres compomertes primc:pa.es del total de crédito
doméstico fueron los créditos al Gobierno federal, los crécitos al sector privado y los créditos a
otras instituciones. Las proporciones mayo~es corresponde- 2 créditos cic-gados al sector privado

seguidos por créditos a otras instituciones.

Sin embargo, la tendencia cambi¢ en 197Z. La propo-cidn mayc- fue de créditos al Gobierno
Federal con una tendencia creciente pero baja de créditos a ot-as instituciones. Esto caracterizé al
periodo de 1972 & 1976 el cual corresponde 2 la administracidon de Echeverria. Para 1977 el nuevo
componente agregado fue de créditos a empresas publicas no fimancierass. De 1976 a 1981, sexenio de
Lépez Portillo, la proporcién otorgads al Gobierno Federal comerzo 2 disminuir mientras que los
créditos al sector privado comenzaron 8 crecer. Los ctros dos comocnentes, créditos & otras
instituciones y créditos a empresas publicas mo financieras mantuvieron un nivel bajo dentro del
total,
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A partir de diciembre de 1982, con el comienzo de ls administracién de De la Madrid, las
proporciones de créditos otorgadas sl Gobierno Federsl une vez miés comenzeron a sumentar, mientras
que los créditos destinados al sector privedo disminufan en proporcién, Otra caracterfstica de este
perfodo es que la proporcién otorgads & empresas piblicas no finencieras comenzeba a crecer a una
tasa lenta.
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TABLA 18
TASA DE CRECIMIENTO DEL CREDITO DOMESTICO EN MEXICO
DE 1964 A 1988
Alo TASA DE CREC- TASA DE CREC-  TASA DE CREC!- TASA DE CREC- TASA DE CREC-

IMIENTO CREDI- IMIENTO CREDI- MEINTO CREDITO IMIENTO CREDI- IMIENTOD CREDI]-
TO DOMESTICO TO GOBIERNO SECTOR PRIVADO TO A OTRAS TO A EMPRESAS

TOTAL FEDERAL INSTIT. NO FIN. PUBLI-
: CAS
1964 11.54 16.67 20.00 0.00
1965 17.24 100.00 2%.00 -50.00
1966 8.82 7.14 13.33 20.00
1967 -2.70 -26.67 5.88 16.67
1968 a4.33 9.09 16.67 ~14.2¢
1969 41.03 100.00 154.29 0.00
1970 9.09 4.17 20.83 16.67
1971 3.33 -4.00 6.90 14.29
1972 30.65 66.67 9.68 -12.50
1973 34.57 52.50 8.82 42.86
1974 42.20 63.93 18.92 20.00
1975 27.1¢ 30.00 20.45 16.67
1976 21.32 15.38 18.87 78.57
1977 1%1.42 94.67 293 .65 +20.00
978 32.06 22.26 43.55 20.00 40.00
1979 34, 33.05 37.64 &1.67 14.29
1980 39.01 33.26 42.65 64.71 S4.17
1981 48.78 50c.08 45.92 33.93 105.41
1982 10C.8¢% 176.21 24.61 92.00 200.00
1983 56.43 54.43 43.67 63.19 " 153.%1
1984 51.23 31.67 a5.21 45.53 74.91
1965 69.21 90.20 53.08 22.5 34.03
1986 100.99 114.32 89.17 158.95 109.45
1987 104.23 78.98 158.14 165.90 - 103.98
1988 65.45 62.66 83.87 9.29 12.75

FUENTE: CUADROD 2
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PROPORCION DE CADA DIVISION DELTAYB(}'IAAJ’DEL CREDITO DOMESTICO EN MEXICO
DE 1964 A 1988
Afo CREDITO DOMESTI-  CREDITO A GO-  CREDITO A SECTOR CREDITO A OTRAS CREDITO A EMPRE-
CO TOTAL BIERNO FEDERAL PRIVADO INSTIT. SAS NO FIN.
. PUBLICAS

1964 100.00 26.14 41.38 34.48

1965 100.00 41.18 44,12 14.71

1966 100.00 40.54 45.95 16.22

1967 100.00 30.56 50,00 19.44

1968 100.00 '30.77 53.85 15.38

1969 100.00 43.64 43,64 10.91

1970 100.00 41.67 48.33 1.67

1971 100,00 38.71 50.00 12.90

1972 100.00 49.38 41.98 8.64

1973 100.00 55.96 33.94 9.17

1976 100.00 64.52 28.39 7.7

1975 100.00 65.99 26.90 7.1

1976 100.00 62.76 26.36 10.46

1977 100.00 50.61 42.98 3.47 2.60
1978 100.00 46.85 46,72 3.15 2.76
1979 100.00 46.2% 47.67 3.3 2.33
1980 100.00 44.30 48,92 3.92 2.59
1981 100. 00 44.68 47.98 3.53 3.57
1982 100.00 1 60.99 29.76 3.37 5.34
1983 160.00 60.22 27.33 3.52 8.65
198 100. 00 52.42 33.47 3.38 10.0¢
1985 100.00 58.93 30.28 2.45 7.93
198 100.00 62.8 25.49 3.16 8.26
1987 100.00 55.07 32.21 4.1 8.25
to88 100. 00 54. 14 35.80 2.72 5.62

FUENTE: CUADRO 2
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4.1.4 Total de Pasivos en ¢l Sistema Bancario Consolidado
Mexicano 1963-1988

La otra perte de la informecién necesaris pers cslculer les fuentes de cambios en la oferts
nominal de dinero (M1) es el ledo de pasivos del estado de balance del sistems bancario consolidado.
Para ol perfodo bajo corsideracién, de 1943 a 1988, loe pesivos comsiderados son dinero (M1),
cuasi-dinero, pasivos externos de largo plezo y otros pesivos. Como se observa en la Table 20, de
1963 a 1976 los componentes principales de la cantidad total de pasivos dentro del sistems bencerio
consol idado eren dinero, cuasi-dinero y otros pasivos. $in embargo pers 1977, con el comienzo del
sexenio de Léper Portillo, un nuevo componente es introducido dentro del sistems bancerio
consol idado: los pasivos externos de largo plazo. A partir de 1977 tos pecivos principales dentro
del sistema ersn el cuasi-dinero, seguido por dinero y los pasivos externos & largo plazo. Esta
tendencie continud hasta 1985, :

En 1985 \a centidad de otros pasivos dentro del sistems bancario comenzé a crecer de tal
maneras que sobrepasé los pasivos de dinero (M1) y los pasivos externos s Llargo plesio. Este
comportemiento continué hasta el sexenio de De la Madrid en 1988.
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TABLA 20
PASIVOS DEL SISTEMA BANCARIC CONSOLIDADO EN MEXICO
DE 1963 A 1988
EN MILES DE MILLONES DE PESOS
AROD DINERO M1 QUASI -DINERO PASIVOS A LARGO OTROS PASIVOS
PLAZO M/E

1963 24 8 o 1
1964 29 9 0 =1
1965 30 10 0 1
1966 34 12 0 -1
1967 37 10 0 -2
1968 42 15 0 -8
1969 49 17 0 -1
1970 54 18 0 -1
1971 58 20 0 -2
1972 68 23 0 7
1973 B84 32 0 11
1974 101 38 0 35
1975 122 42 0 54
1976 158 a5 0 18
1977 208 317 41 52
1978 270 429 61 57
1979 361 582 88 74
1980 &77 827 167 89
1981 635 1298 266 85
1982 1031 2024 810 617
1983 1447 3493 1430 1032
1984 2315 6017 1832 1273
1985 3462 8474 3267 3538
1986 5790 1550% 7458 9459
1987 12627 4002% 13760 27143
1988 20774 22149 15676 64130

FUENTE: Estadisticas Financieras Internacionales. Fondo Monetario Internacional. Washington D.C.
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4.1.5 Monetisacisén Total: Interna y Externa 1964-1988

En la Tebla 21se musstre la monetizacion totel de 1964 a 1988, un perfodo de 25 afios. La
contidad total de monetizacién esté dividide en monetizacion interna y externa. Pera la meyor parte
del perfodo analizedo la fuente principel de cambios en la oferte nominal de dinero (M1) fue s
monetizacion interna. En cambio Lla monetizecién externs ha sido minime e insignificente como
determinante de ta centidad total de dinero dentro del sisteme bencario consolidado. $in embargo,
hay uns excepcién en el afio de 1987, en donde se de un boom en la Bolse Mexicana de Valores por la
entrads de capitales extranjercs, heciendo que la fuente externa de monetizacion fuera el principal
componente de la monetizacién total. La monetizacién interna fue negetive ese afo de 1987.

Este comportamiento puede ser visto gréficemente y por sexenio. La Gréfica 2A considera el
perfodo de 1964 s 1970 que corresponde a la asdministracion de Disz Ordaz. Como se ve en la gréfica,
la mayor parte de la monetizacion total se origind de la fuente interna mientras Que lLa monetizacion
externs fue minima,
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Este comportamiento continud en el siguiente sexenio, el de Echeverria. La Gréfice 28 muestrs
la monetizecion totsl y sus fuentes. Nay una diferencia con el perfodo snterior. La monetizacién
total, © cambios en la oferts nominal de dinero (M1), alcenzé niveles altos especialments s partir
de 1973.
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En la Gréfica 2C se presenta lLa monetizacidén en el sexenio de Lépez Portillo de 1976 a 1982,
La monetizacién interna continué siende la fuente principal de cambios en la oferta nominal de
dinero (M1). Se puede nota- que la monetizacion interna fue tan alta gue sobrepasé La monetizaciodn
total. La monetizacion externa fue negativa en 1980 y continud asf por el resto del sexenio de Lépez
Portillo,
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MONETIZACION TOTAL (2C)
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En el sexenio de De la Madrid la monetizacion totel siguid siendoc creciente a causa de la
monetizacidn interns mientras que L& monetizacidon externa fue negativa. Esto se presenta en la
Gréfice 20. La excepcion fue en 1987 cuando la monetizacidn total fue causada por lLa monetizacidn
externa, y la interna fue negativa. En 1988 la monetizacién interna fue una vezr més la fuente que
determing (& oferta nominal de dinero (M1).
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MONETIZACION TOTAL (2D)
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TABLA 21
MONETIZACION TOTAL, INTERNA Y EXTERNA EN MEXICO
DE 1964 A 1988
EN MILES DE MILLONES DE PESOS

ARO MONETIZACION TOTAL MOMETIZACION INTERNA MONETIZACION EXTERNA

‘ TOTAL TOTAL
1964 5 4 1
1965 1 2 -1
1966 4 3 1
1967 3 2 1
1968 5 4 1
1969 7 7 ]
1970 5 & 1
1971 4 1 3
1972 10 7 3
1973 16 15 1
1974 1”7 16 1
1975 21 19 2
1976 36 3s 1
1977 50 72 -22
1978 62 68 -6
1979 o1 90 1
1980 116 154 -3¢
1984 158 223 R
1982 396 Be? 65"
1983 416 521 -10%
1984 ass 863 205
1985 1147 2271 -1124
1986 2328 4310 -1982
1987 . 6837 -6392 13229
1988 B147 26833 - 18686

FUENTE: Estadisticgs Financieras Internacionalegs. Fondo Monetario Internacional. Washington D.C.
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4.1.6 Monetizacién Interna Total 1964-1988

Tomendo cade componente por separsdo, (a wmonetizacién interna puede ser dividids en
crcditick\ y no crediticia. La Tabla 22 presenta la monetizecion interna clasificads en las dos
fuentes. Como se pusde ver, la cantided totsl de monetizecién interns comenzé a crecer & un ritmo
slto en 1975, en el sexenio de Echeverrfa. Continué creciendo a tasss altas especislmente a partir
de 1981 en donde la cantidad se cuadruplicé. Esto puede reflejar los sumentos substencisles de
crédito dentro del sistema bancario. Comenzando en 1981, los componentes de la monetizacidn
crediticia ¥ la no creaditicia crecieron més de tres veces.

Una inyeccién alta de dinero a través de la monetizacién interns se hizo evidente otra vez en
1986 en donde la fuente principal ers la monetizacién crediticia interma. Una caracter{stica
importente de los datos presentados en la Tabla 22 es que durente los 25 afos considerados el
componente de monetizacidén interna no crediticia fue siempre negativo.

Las Gréaficas 3A, 3B, 3C, y 3D corresponden a ceda unc de los sexenios considerados
respectivamente, La Gréfica 3A cubre la administracién de Dfaz Ordaz de 1964 a 1970. E!
comportamiento de la monetizacién interns total y de sus clasificaciones de crediticia y no
crediticia se mantuvieron estables excepto en 1969 ano de mis variacion.
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$in embargo, en el sexenio de Echeverrfa, la monetizecién interna total comenzd e crecer
Fépidemente especislmente despuds de 1972 como se puede apreciar en Le Gréfice 38. Esto se debid »
la necesided de finenciar los nuevos programes socisles que eren una ceracteristics importente de la
Polftice econémice “popul ista™ de Echeverrie.
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Comsiderando la Gréfica 3C que corresponde al sexenic 1976 a 1982 de Lépez Portillo, Lla
monetizacion interns total mentuvo una tendencia creciente. Pero a partir de 1981 la monetizacion
interna total comienza @ sumentar & tasss mJy altas. Las politicas de desarrollo de Lépez Pertilio
necesitaban apoyo financiero s través del sistems bancarioc para poder ser realizadas. :
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MONETIZACION INTERNA TOTAL (3C)
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Le Gréfica 3D presenta la monetizacion interna total y sus componentes en el sexenic de De Lla
Madrid, de 1982 a 1988. La cantidad total de monetizacion interns alcanzé niveles muy sltos en
particular a partir de 1985. Durante le administracién de De la Madrid La monetizacion crediticia
interna fue siempre mayor que la cantidad total de monetizacion fnterns. Esto refleja el flujo
excesivo de créditos otorgados por el sistems bancario consol{dads.
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MONETIZACION INTERNA TOTAL (3D)
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TABLA 22
MONETIZACION INTERNA,INTERMA CREDITICIA E INTERNA NO CREDITICIA EN MEXICO
DE 1964 A 1988
EN MILES DE MILLONES DE PESOS
Ao MONET 1 ZAC 10N MONETIZACION IN- MONET 1ZACION MONETIZACION NO
TOTAL TERNA TOTAL CREDITICIA INYER- CREDITICIA INTER-

NA NA
1964 1 ) 3 - 1
1965 ) 2 S -3
1966 4 3 3 o
1967 3 2 -1
1968 5 4 1
1969 7 7 16 -9
1970 ) 4 H -1
1971 4 1 2 -1
1972 10 7 19 -12
1973 16 15 28 <13
1974 17 16 46 -30
1975 21 19 42 -23
1976 36 35 42 -7
1977 50 338 266
1978 62 &8 185 -147
1979 o1 ) 266 -176
1980 116 156 401 <247
1981 158 223 67 474
1982 306 887 2145 -1258
1983 416 521 2410 <1889
1984 868 643 3423 2760
1985 C 47 227 6593 4722
1986 2328 4310 17266 -12956
1987 6837 -6392 35817 42209
1988 8147 26833 45935 -19102

FUENTE: Estadfsticas Financieras |nternacionales. Fondo Monetarie Internacional. Washington 0.C.
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4.1.7 Monetisaciédn Externa Total 1964-1988

Considersndo la centidad totsl de monetizacién externs, dicho componente tomd un papel minfmo
en determinar la oferta nominal de dinero (M1). En Le meyor parte de lLos 25 afics considerados este
componente crecié & una tasa estable y baja. Como se puede ver en la Tabla 23, de 1964 a 1976 la
monetizacién externa total se msntuvo 8 un nivel bajo comparaco con La monetizacién interna totel.
$in embergo, comenzando en 1977 la monetizacién externa total comenzd s ser negativa y continud
siendo negativa con la excepcion de 1987. En este ofic la monetizecién externa total y sus
clasificaciones de crediticia y no crediticia fueron positivos.

La monetizacion externa crediticia mantuvo un ritmo estable y positivo de 1964 hasta 1980.
En este mismo lapso de tiempo la monetizacién externs no crediticia, la cual corresporde al saldo de
la cuentas corriente, fue negative, indicando asf un déficit de bienes y servicios. Este
comportamiento cambié en 1981 donde el componente crediticia se hizo negativo implicando un flujo
excesivo de capital externo sobre el cepital doméstico. Esto continué hasta 1988 pero en la
administracion de De la Madrid el componente no crediticia era muy fluctuante de ofico a afio.

Las Gréficas 4A, 4B, 4C y 4D presentan la monetizacién externa totel, crediticia y no

crediticie en los cuatro sexenios considerados. Las Gréficas &4A y 4B muestran el comportamiento de
la monetizacién externa total con sus componentes en el sexenio de Dfsz Ordaz (1964 & 1970) y el
sexenio de Echeverrfa (1970 a 1976), respectivamente. En ambas administraciones el componente de
monetizacion externa crediticia fue positivo mientras que la monetizacidn externa no crediticia fue

negativa.
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MONETIZACION EXTERNA TOTAL (4A)
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MONETIZACION EXTERNA TOTAL (4B)
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Durante el sexenio de L6pez Portillo, Gréfica 4C, el comportamiento de [a monetizacidn
externa total y sus componentes fue similar a los sexenios anteriores. La unica diferencia era que
el nivel fue ceda vez menor dentro del total de monetizacién en el sistema bancario. En 1981 ls
situacién cambié debido a que el saldo de la cuenta corriente fue positivo, lo cual implica que el
componente no crediticio fue positivo mientras que el componente crediticio fue negativo. Como se
puede analizar en la Gréfica 4D, en la segunda mitad del sexenio de De la Madrid, a partir de 1985
ia cantidad total de monetizacidn externa aumentd, pero su comportamiento fue muy variable en los
siguientes afios.
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MONETIZACION EXTERNA TOTAL (4C)
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MONETIZACION EXTERNA TOTAL (4D)
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TABLA 23
MONETIZACION EXTERNA, EXTERNA CREDITICIA Y EXTERNA NO CREDITICIA EN MEXICO
DE 1964 A 1988
EN MILES DE MILLONES DE PESOS
ARo MONETIZACTON MONET)ZACION EX- MONET1ZACION MONETIZACION NO
TOTAL TERNA TOTAL CREDITICIA EXTER- CREDITICIA EXTER-

NA NA
1964 S 1 é -5
1965 1 -1 1 -2
1966 4 1 2.7 -1.7
1967 3 1 5.2 6.2
1968 S 1 9.3 -8.3
1969 7 0 6.4 6.4
1970 5 1 151 ~14.1
1971 & 3 14.8 -11.8
1972 10 3 14.7 -11.7
1973 16 1 18.3 -17.3
1974 7 1 35.5 -34.5
1975 21 2 49.9 ~47.9
1976 36 1 48.9 -47.9
1977 50 -22 19.1 “41.1
1978 &2 -6 59.8 -65.8
1979 " 1 116.8 -115.8
1980 116 -38 119.8 ~-157.8
w8 158 -65 -368.3 303.3
1982 396 -4 -564.7 3.7
1983 416 ~-105 ~786.4 681.4
1984 ) 868 205 -402.3 607.3
1985 1147 =1124 -1184.5 60.5
1986 2328 -1982 -673.8 -1308.2
1987 6837 13229 8656.4 4572.9
1988 8147 . -18686 -11376.7 -7309.3

FUENTE: Estadisticas Financieras Internacionales. Fondo Monetario Internacional. Washington B.C.
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4.1.8 Nonetizacién Crediticia y No Crediticia 1964-1988

Una menera slternativa en la cual se pusde analizar la monetizacién total es a travis de Lla
clasificacién de monetizacién crediticia totel y mo crediticia total. La Tabla 24 wuestra la
wmonetizecion total dividids entre los dos componentes. Se puede ver que para el perfodo bajo
consideracién el componente de monetizecion mo crediticia total ha sido siempre negetivo mientras
que el componente crediticia ha sido positivo y con una tendencia crecients. Esto indica que la gran
perte de los cambios en la oferts nominal de dinero se han reslizado a través de la fuente
crediticia del sistema bancario. Un flujo de financiamiento fue hecho a través de lLa monetizacién
crediticia lo cual produjo incrementos en la oferta nominal de dinero.
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TABLA 24
MONET ZACION TOTAL, CREDIVICIA TOTAL ¥ NO CREDITICIA TOTAL EN MEXICO
DE 1964 A 1968
EN MILES DE MILONES DE PESOS
ARo MONETIZACION TOTAL MONEYIZACION CREDITI- MONETIZACION NO
CIA TOTAL CREDITICIA

TOTAL
1964 5 9 -4
1965 1 ] -5
1966 4 5.7 -1.7
1967 3 4.2 -1.2
1968 5 12.3 -7.3
1969 7 22.4 -15.4
1970 5 20.1 -15.1
1971 4 16.8 -12.8
1972 10 33.7 -23.7
1973 16 46.3 -30.3
1974 17 81.5 -64.5
1975 21 91.9 70.9
1976 36 90.9 -54.9
1977 50 357.1 -307.1
1978 62 264.8 -182.8
1979 o1 382.8 -291.8
1980 116 520.8 -404 .8
1981 158 328.7 -i70.7
1982 396 1580.3 -1184.3
1983 416 1623.6 -1207.6
1984 858 3g020.7 -2152.7
1985 1147 5808.5 -4661.5
1986 2328 16592.2 -14264.2
1987 6837 44473 .4 -37636.4
1988 8147 34558.3 -26411.3

FUENTE: Estadisticas Financieras Internacionales. Fondo Monetario Internacional. Washington D.C.
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4.1.9 La Cuenta Corriente 1964-1988

La Tabla 25 presenta la cantidad de sxportaciones toteles, importaciones totales, pagos netos
s factores del extrenjeros y el saldo de la cuenta corriente. Esta informecién es necesaria para
celcular la monetizecion externs ne crediticia lo cus! muestra el flujo de bienes y servicios més
pagos del extranjero. Los datos del saldo de la cuenta corriente en términos de pesos es equivalente
e la monetizacisn externa no crediticia la cusl ha sido negativae durante el perfodo bajo anélisis.
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TABLA 25
EXPORTACIONES TOTALES, IMPORTACIONES TOTALES, PAGO NEYO A FACTORES Y SALDO DE CUENTA CORRIENTE DE
MEX1CO
DE 1963 A 1988
EN MILES DE MILLONES DE PESOS

Aflo EXPORTACIONES TO- IMPORTACIONES TO- PAGO NETO A SALDO DE CUENTA

TALES TALES FACTORES CORRIENTE
1963 19.5 20.8 1.2 -2.5
1964 21.0 24.4 1.6 =5
1965 24.5 25.1 1.4 -2
1966 26.6 26.5 1.8 -1.7
1967 26.8 28.8 2.2 ~4.2
1968 29.0 34.2 3.1 -8.3
1969 34.4 37.5 3.3 ~é6.4
1970 34.4 £2.9 5.6 -14.1
197 37.4 42.7 6.5 -11.8
1972 45.5 49.8 7.4 -11.7
1973 ) 58.1 65.4 10.0 -17.3
1974 7.7 95.2 15.0 ~34.5
1975 75.8 105.8 17.9 ~47.9
1976 116.4 135.3 29.0 -47.9
1977 190.8 189.0 462.9 -41.1
1978 244.7 258.0 52.5 -65.8
1979 343.3 382.0 77.1 «115.8
1980 537.2 577.8 17.2 -157.8
1981 . 701.6 198.1 20C.2 303.3
1982 1636.5 1053.9 508.9 3.7
1983 3340.5 1617.4 1061.7 681.4
1984 3101.9 2775.3 1719.3 607.3
1985 7094 .4 4T4T .4 2286.5 60.5
19856 13383.1 9979.6 47T1.7 -1308.2
1987 38057.5 23751.9 9733.0 4572.6
1988 66086.3 56878.8 16516.8 -7309.3

FUENTES: Estadisticas Financieras Internacionales. Fondo Monetario Internacional. Washington D.C. y
Indicadores Econtmicos del Banco de México. Banco de México S.A.
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4.2 Los Efectos Sobre la Tasa de Interés Real y Tipo de Cambio
Real

En e seccién anterfor los cambios en la oferta nominal de dinero (M1) fueron analizedos. Como
se puede concluir, el elemento principel que he determinado la monetizacion total de 1964 a 1988 ha sido
e monetizacién crediticia interna. Los incrementos en la oferta nominal de dinero (M1) han provocado
incrementos en el nivel general de precios en la economi{s mexicana.

La Gréfica 5 presents las tasas de crecimiento mensual del nivel general de precios en México desde
enero 1960 hasta diciembre de 1988. El fndice utilizado es el Indice Mecional de Precios al Consumidor
con afio base de 1978 que es el utilizado por las estadfsticas oficisles publicadas. Los datos son
calculados de mes & mes tomando en consideracién las veriaciones en términos porcentuales del fndice
menc ionado.
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Como se muestrs eon la gréfics deade enero de 19460 hasta los principios de 1973, los movimientos
de precios fueron positivos pero con poca varfabilided de mes a mes. A pertir de 1973 (a tase de
crecimionto del fndice genersl de precios mostré muchas fluctuaciones especialmente después de 1982. Los
incrementos mensuales fluctuasben ds tres puntos porcentuales haste diez puntos porcentusles. Esto
demusstra la tendencis creciente de la tase de inflacién en México durante ese perfodo.

Le Gréfice & presenta la inflacién scumulads desde enero de 1960 hasta diciembre de 1983. Estos
datos son besados sobre el fndice de precios oficial con afio base de 1978 utilizado en La Gréfice 5. Los
cambios en le tasa de crecimiento del nivel de precios son scumulados de mes a mes, Desde enero de 1960
hasta 1973 le inflacién acumilade mentenfs un nivel estable. Los incrementos de mes a mes eran pequeitos.
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FUENTE: Acervo Histédrico del Banco de México, S.A. e Indicadores Econdmicos del Banco de México,
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Sin embargo, se puede ver que a partir del segundo semestre de 1973 Lla tasa de inflacién
acumileda comenzaba & crecer a un ritmo més alto. La tendencia creciente se hize mids evidente en 1982
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donde la finflecién scumulada comenzé & crecer a tasas porcentusies mes altas. Los patrones de
comportamiento corresponden & los analizados en la Gréfica S. Los lapsos de mis veriaciones coinciden
con las crisis econdmicas que enfrentaba México, en 1973 con la recesién, en 1976 con la crisis del
sistema wonetario y financiero y en 1982 con la c¢risis de la Balanze de Pagos y los altos niveles de
déficit federal.

Como se menciond en el marco tedrico de esta investigacién, cambios en la oferta nominal de
dinero (M1) produce variaciones en el fndice general de precios Lo cual a su vez provoce cambios en los
precios relativos.

Las siguientes secciones se concentran sobre los efectos de la inflacién sobre la tasa de interés
real pesiva y sobre el tipo de cambio real del dblar. La sobre y subvaluacién del tipo de cambio real
también son enalizadas.

4.2.1 La Tasa de Interés Real

A medida que la oferta nominel de dinero (M1) crecfa también aumentaban los precios. Esto a
su vez alteraba los precios relativos de bienes que estaban bajo control restrictivo del Gobiermo
Federal. La tasa de interés nominael pesive era uno de los precios bajo controil gubernamental. El
propésito de esta seccion es presentar los efectos sobre la tass de interés real pasiva de 1950
hasta 1988.

Para poder calcular la tasa de interés real dos series mensuales fueron utilizadas que son el
fndice general de precios con afio base de 1978 y la tasa de interés nominal pasiva. Sin embargo, la
serie de la tasa de interés nominal pasiva fue determinada por dos tasas pasivas diferentes. Esto se
debe a la felte de informacién publicada de todas las tasas pasivas existentes en el mercado durante
los 60’s y principio de los 70’s. La tasa utilizade de enero de 1960 hesta septiembre de 1975 fue la
tasa de interés pasiva de bonos hipotecarios. De septiembre 1975 hasta diciembre de 1988 lLa tasa de
interés pasiva del Costo Promedio Porcentual (CPP), la cual representa una tass de interés promedio,
ponderada a su importancia relativa dentro del mercado. Los datos son tomados mensualmente para
analizar claramente los cambios a corto plazo.

Ls tass de interés real pasiva es calculada pars comparar el costo real del dinero con el
costo o precio de mercado. La ides fundamental es de comcluir si existe un diferencisl entre et
precio de mercado y el precio real del dinero y si este diferencial provocd una asignacién
ineficiente de recursos dentro del mercado. La mala asignacidon puede afectar las decisiones de
proyectos de inversién en La economia.

Los célculos son basados sobre el concepto de capitalizacion de una cantidad determinada de
capital nominal inicial. Comenzando en enero de 1960, una cantidad de capital nominal inicial es
dada, por ejemplo cien pesos nominales. Posteriormente la tasa de interés nominal pasiva se splica
al capitel inicial. Esto produce un capital acumuledo es decir el capital inicial més los intereses.
Este proceso continia para cada mes hastes diciembre de 1988. El motivo de este tipo de célculo es
para ver el valor nominal de una inversidn inicial de cien pesos durante el perfodo de 1960 hasta
1988,

&5
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Esta serie de capital scumulado es posterfiorments puests en términos resles. La serie del
Indice Nacional de Precios sl Coneumidor con ofio base oficial de 1978 se asplica » los datos de
capital nominal. §in embargo debido a que la serie de Indice de precios esté en términos de pesos de
1978, para snalizer el comportamiento del capital real en términos de pesos de 1983, la serie de
copitsl resl en términos de 1978 se convierte en una serie de capital real pero en pesos de 1988 o
través del siguiente célculo:

A2 CAPACUM
CAFR= INPC78
[INPCBB]

CAPR = El capital nominal acumulado en términos reales 8 pesos de 1988

CAPACUM = EL capital inicial més los interés acumulados de mes a mes de enero 1960 hasta
diciembre de 1988

INPC 78 = El fndice nacional de precios al consumidor con afo base de 1978
INPC 88 = El valor del fndice de precios con afic base de 1978 en el mes de dicembre de 1988

Después de calcular el capital acumuledo en términos reales & pesos de diciembre de 1988
(expresién (A)), el siguiente paso es calcular la diferencia de mes a mes del capital acumnulado real
en términos porcentuales. La tasa de cambio se expresa de la siguiente manera:

%) CAPRt-CAPRt+ 1
TAS AR = CAPRL - 100

La expresion (B) muestra la tasa. real de cembic en términos porcentuales del capital real
acumulado de enero de 1960 hasta diciembre de 1988. Sin embargo esta expresién solamente da el
cambio de mes a mes. Es necesario calcuiar la tass de cambio anualizeda. Por Lo tanto:

) i2
1+TAS AR
FASAANL = = - 100
A 100 : :

TASAANU = La tasa anualizade en base a los cambios mensuales del capital real acumulado

TASAR = La tasa a la cual el capital real acumulado cambié de mes a mes de enero 1960 hasta
diciembre 1988

La expresidon (C) presenta ta tasa real de cambio de la inversidon (capital inicial més los
intereses en términos reales) amualizada. Estos célculos se realizaron de ests manera para ver cémo
una inversién inicial fue capitalizada durante el perfodo de andlisis. Refleja de una manera
sencilla la ganancia real de la inversidn inicial més los intereses. Esta tasa de cambio puede ser
tomada como la tasa de interés real del capital real acumulado de mes a mes.
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La Gréfice 7 presenta la tass de interés real ernuslizada. Como se puede apreciar desde enero
1960 hasta diciembre de 1972 la tesa real fue positiva, indicando asf una gsnancia de capital real
acunulado en términos reales. S$in embargo ¢l comportamiento canbié en 1973 cuando la tesa de interés
real comenzé a ser negativa. Las disminuciones se hicieron més notables a partir de septiembre de
1976 cuando e tass de interés reel cayd s -24.7%, -41.9X en octubre de 1976 y -33.7X en noviembre
del mismo afic. Durante estos meses el sistems financiero y bancario mexicano se encontrsban en un
caos completo debido a Las presicnes inflacionarias que se iban acumulando. .

TASA DE INTERES REAL ANUAL (GRAFICA 7)
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FUENTE: Apéndice Estadfstico

Los siguientes tres afos, 1977, 1978 y 1979, le tasa de interés real se mantuvo negative pero
con pocas variaciones, Sin embargo, para 1980 la tasa de interés real comenzé a mostrar grandes
fluctuaciones de mes a mes, siendo positive un mes y negativa el siguiente, Para el safic de 1982
cuando resultd la crisis en la Balanza de Pagos mexicana, (a tasa de interés real fue negative y
continué esi en 1982 y en los primeros meses de 1983. En 1982 le tasa de interés real anuslizada
alcanzé los niveles mis bajos de los 28 ahos analizados.
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Para finales de 1983, la tass cde interds real comenzd a ser negativa y con mayor variab!lided
de mes & mes. Este comportamiento continud hasta diclembre de 1988. Es importante sefialar gque de
febrero de 1988 hasta diclembre del mismo sfio, la tess de interés real continué siende positiva pero
con una tendencia creciente.

Cabe seflalar que los célculos resiizedos en esta seccidn traten de mostrar los efectos de los
aumentos on ol nivel general de precics sobre la tass de interds real. Los incrementos en el nivel
genaral de precics trajeron consigo cambios sobre el valor real del cepital scumulado. La tasa de
interés nominal pesive sra un precic que estabs bajo control del Gobierno Federal.

La razén de esta politica restrictive sobre la tase de interés nominal ers (e de hacer mis
flexible la distribucién de financiemiento pers los proyectos de inversion. Sin embargo, ésto no fue
el caso. Al considerar que la tesa de interés nominal fue mantenida artificiatmente baja, muchos de
los proyectos de inversién fueron descapitalizados bésicamente porque el valor real de dichas
inversiones ers menor comperado con el valor de mercadoc.

Esto_dio pie a una asipnacidén ineficiente de lLos recursos en el mercado. Los recursos
estaban siendo racionslizados dedo el control sobre La tass de interés nominal y dado los aumentos
en el nivel general de precios. Esto se da particularmente durante los sexenios de Echeverria y de
Lopez Portillo en donde la tasa de interés fue negativa con grandes variaciones de mes a mes. El
control sobre la tass de interés nominal de mercedo agregé més a las presiones inflacionarias
acumuladas causando as{ més distorsién del valor real de Los proyectos de inversién realizados.

4.2.2 El Tipo de Cambio Real

Otro control de precios bajo consideracién es el tipo de cambio nominal del dblar
estadounidense. El anélisis es similar » la seccién snteriormente expuesta. Como se menciond
anteriormente, cambios en ls oferta nominal de dinero (Mt) provocan una reaccién en cadena de otras
varisbles en ls economia a través de los efectos sobre los precios relativos. En esta seccidén se
toma el precio real de ls moneds extranjera que para este trabajo es el délar estadounidense. La
paridad del délar estuvo bédsicamente bajo control y manejo del Gobierno Federal & través de las
autoridades monetarias durante los 28 ahos analizados.

El propésito de esta seccitn es de comparar el precio sombra del délar en pesos con el precio
o valor de mercado. El diferencial entre el precio sombre y el precio de mercaedo generd una
asignacion ineficiente de Los recursos en la economfa.

Ademés de calcular y comparar el precio sombral y el precio (sl piblico) promedic del mes del
délar en términos de pesos, Lla sobre y subvaluacién del tipo de c¢ambio real son medidos vy
analizados. Esto ayuds a ver los efectos indirectos de aumentos en la oferta nominal de dinero (M1)
sobre el valor del tipo de cambio real.

1 E1 precio que tendria el délar en un mercado libre, de acuerdo
a4 la paridad del poder de compra.
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El célculo del tipo de cambio resl esté basado en la teorfs de (a Paridad del Poder de
Compra. La medida més real del valor del dinero es su poder de compra. Se argumenta que el valor
dado a una moneda en relacion a su poder de compra es una expresién que sencillamente establece el
intercambio de bienes y servicios por dinero. Esta expresién es medida por la tasa de cambio del
nivel general de precios. '

Lo definfcion més bisice de (s Paridad del Poder de Compra es que el tipo de cambio real es
fgual al tipo de cambio nominal (de mercedo} corregida por la raz6én del nivel general de precios
externos con el nivel general de precios domésticos.

TCR=F- Fe
Pd >

TCR = Tipo de cambio reatl

€ = Tipo de cambio nominal en el mercado

Pe = Nivel general de precios externos

Pd = Nivel general de precios domésticos

Pars propdsito de esta irnvestigacién, (s férmula general es modificada. Para poder calcular
el tipo de cambio real del délar en términos de pesos, son utilizados datos mensuales de enero de
1960 a diciembre de 1988. La férmula pera el tipo de cambio real del délar es:

IPCUSA
[IPCUSASS]
IPCMEX
[IPCMEXSB}

TCRDOLAR=EN "

TCRDOLAR = Promedio del mes del tipo de cambio real del délar
EN = Promedio del mes del tipo de cambic nominal del dblar
IPCUSA = Indice de precios al consumidor base 1967 de los Estados Unidos

IPCUSA 88 = Indice de precios al consumidor base 1967 de los Estados Unidos en- el mes de
diciembre de 1988

IPCMEX = Indice de precios al consumidor base 1978 de México

IPCMEX 88 = Indice de precios al consumidor base 1978 de México en el mes de diciembre de
1988

La razén del nivel de precios de los EE.W al nivel de precios de México se altera para
exponer el tipo de cambio real en términos de 1988. Esto es porgue la razén de {ndices de precios al
consumidor de los EE.UU y México estén divididos por el valor de los fndices en diciembre de 1988,
los cuales son 361.35 y 16147.3 respectivamente.
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8¢ arpuments que existen elementos que hacen que los precios de EE.UU tengsn una influencia
sobre los precios da México meyor que los precios de Llas otras naciones. %o considera que estos
elemontos son las transacciones fronterizas, el turismo, La proximided geogréfics y s gran
proporcién que de te centided total de su comercio México lleve @ cabo con los EE.W. Esto hace
posible ol uso del fndice de precios al consumidor de Los EE.UU con afio base de 1967 como indicador
de le Inflacidn externs. Por esta rezén una comparacién sencilla entre el podar ce compra del peso y
sl poder de compra del dilar estadounidense es més precisa.

Basada sobre la férmula snterfior del poder de paridad de compra, el tipo de cambio resl del
délar pudo ser calculedo. La gréfice 8 muestra el comportamiento del tipo de cambio nominal Lo cual
es ol vator de mercado y el tipo de cambio real del délar que » su vez es considerado como el precio
sombra del tipo de cembio nominal en términos de 1988. Como se puede apreciar gréficemente desde
enero de 1960 hasts agosto de 1976, el tipo de cambio nominal estaba fijo @ 12.50 pesos por délar.
S$in embargo el tipo de cambio real mantuvo una tendencia constante hasta 1972.

A partir de ese afic et tipo de ceambio real comenzd & ceer, indicendo que el peso mexicano
estaba perdiendo poder de compra comparado con el poder de compra del dblar.

Los eventos que llevaron 8 cabo la devaluacién del 40X en términos nominales en 1976
comenzarcn en el sexenio de Echeverria. El primero de diciembre de 1970, un sexenio presidencial
comenzé. Esta nueva administracién asumié poder en condiciones muy favorables de ls economfa. EL
sexenio presidencial anterior de Dfaz Ordaz guié a México a une situacién de crecimiento econdémico
répido con un alto grado de estabilidad financiera y econdmica. Los déficits del Gobierno Federal
eran moderados y la inflacién era menor que en los EE.U. Ademds la tasa de crecimiento de la oferta
nominal de dinerc (M1) era tembién moderada.

$in embargo, la situscién econémica cembid. Los programas de gasto expansivo fueron
establecidos, los cuales produjeron mayores presupuestos gubernamentales, Hubo grandes incrementos
en la oferta de dinero. Después de cesi tres sexenios presidenciales de condiciones econdmicas Yy
financieras relativamente estables y de una paridad inflexible con el délar, los cambios en La
polftica de gastos comenzaron a alterar el poder del peso mexicano. Comc resultado, el bache
inflacionario entre Los EE.UJ, y México aumentd, lo que trajo consigo mas presion scbre el valor del
peso.

Para el verano de 1976, dltimo afico del sexenio de Echeverrfa, una fuga creciente de capital,
de pesos a délares, comenzd a notarse. Esto provocd una severs cafda en las reserves internacioneles
del Banco de México. La capacidad del banco central para soportar tal ataque sobre las reservas
comenzé a disminuir, El valor del peso mexicano seguia una tendencia decreciente.

La devaluacién fue anunciada el 31 de agosto de 1976, un dia antes del ditimo informe
presidencial del sexenio de Echeverria. La devaluacion siguié el proceso usual al retirarse el banco
central del mercado para permitir que el peso encontrara un nivel mis realista dadas las condiciones
del mercado. Pero una caracterfstica nueva fue vista. Esta vez ya no existfa una paridad fija. EL
peso mexicano en relacidén a otras monedas extranjeras serfa flotante. EL impacto de la devaluacidn,
después de 22 afos de una paridad fija e incambiable, causdé una fuerte caida en la confianza del
puiblico en relacién al valor del peso. El procesc de ajuste del pesc fue lento.
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En 1977 comenzd el sexenio de Lépez Portillo y con ello le economie mexicans se recuperéd de
las condiciones adversas del sexenio snterior. La desaceleracién de la tess de inflacién y los
descubrimientos de grandes reservas petroleas en la regién de Chiapas-Tebesco-Campeche diesron »
México una panorama optimistico. Pero como se puede apreciar en la Grifica 8 el tipo de cambio real
segufa una tendencia decreciente. El poder de compre del peso segufs bajando después de Lla
develuecién de 1976.

TIPO DE CAMBIO (GRAFICA 8)
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FUENTE: Indicadores Econimicos del Banco de México, S.A. y Apéndice Estedistico

Dado el hecho gque nuevas reservas petroleras fueron descubiertas, México vio la oportunidad
de obtener miéis délares a través de los ingresos de las exportaciones petroleras. Sin embargo, aun
con este elemento positivo México seguia con dificultades econdmicas. Una euforia de gasto y
préstamo por perte del Gobierno Federal para continuar con las politicas de crecimiento econdmico
comen26 a afectear la tasa de crecimiento de la oferta de dinero. Este factor acelerd la tasa de -
inflacién que & su vez tuvo un efecto negativo sobre el tipo de cambio real.
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€n los primerocs meses de 1981 los precios mundiales del petréleo cayeron inesperadaments, lo
cual caued une restriccién sobre Los ingresos de México de las exportacionss. Enfrentado con ests
recduccién, el Gobierno Federal traté de ajustar sus programas & través de préstamos solicitados s
tep fuentes de finenciamiento internas y externas. La tese de inflecidn segufs creciendo provocando
as{ meyor reduccién sobre el velor del peso en relacién sl délar. La Gréfica 8§ muestra el valor
decreciente del peso a partir de la devaluacién de 1976 hasta 1981. En este perfodo existfa el
incentivo en el publico de cembiar pesos por délares.

Pare enero de 1982, las reservas monetsrias internacionales en ¢l banco central comenzaron
una vez més a disminuir. La tasa de desliz de dos centavos ya no podfa ajustar el tipo de cembio.
Para medisdos de febrero las conversiones de pesos » délares alcanzaron proporciones muy altes lo
que casl terminé con las reservas internacionales del banco central. La situacién ya no podia ser
sostenida por lo que se aruncié una devaluacion el 17 de febrero de 1982,

Aun con la devaluacién de febrero, la conversion de pesos por délares continué causando més
presién sobre la moneds nacionel. El & de agosto de 1982, el Banco de México se retird del mercade
de divisas. Un sistema dual de tipo de cambio se establecié que posteriormente fue modificedo el 19
de egosto. Ademés se convirtieron » pesos, 8 un tipo de cambio menor al del mercado libre, los
depdsitos en dbélares que el publico mantenfa en los bancos nacionales. Esto fue un intento pera
terminar con la fugs de reservas internacionales y psra disminuir la presién sobre el wvalor del

peso. *

El primero de septiembre de 1982, el Presidente Lépex Portitlo, en su ultimo informe
presidencial, eliminé la Llibre convertibilided del peso mexicano. Un sistema general de control
sobre el tipo de cembio se establecié que de hecho cerré el mercado a todes las operaciones excepto
a squélles autorizadas por el Gobierno Federal. Los dos tipos de cambio controlado fueron le tasa
ordinarie de 70 pesos por dbéler y la tasa preferencial de 50 pesos por délar.

Ademfs de establecer este sistemez de cambio, el Presidente Lépez Portillo anuncié que todos
los bancos privedos, con la excepcién del Citibank y el Banco Obrero, serian nacionalizados. Como
resultade el Gobierno Federal casi tenfas control completo sobre todss las operaciones bancariass. Los
Ultimos tres meses del sexenio de Lopez Portillo fueron de incertidumbre y especulacién sobre el

peso.

El 20 de diciembre de 1982, el Presidente Miguel De la Madrid reincorporé el tipo de cambio
Libre y reabrid el mercedo de divisas, que estabe suspendido desde\ septiembre. ElL Presidente
establecié un control de cambios dual, una tasa libre o de mercado sbierto, y una tasa controlada
flotante, la cual se aplicaba a importaciones y pagos de interés de La deudas externa.

EL tipo de cambioc libre o de mercado abierto pasé de 70 pesos por dilar a 148.50 pesos por
délar., E1 ajuste fue de mis de 100X de aumento. Este incremento tenia como objetivo reducir las
importaciones y la fuga de pesos a délares y estimular las exportaciones y el turismo.

E{ sistems de cambio dual controlado, en conjunto con la severa reducci6n de permisos previos
a las importaciones produjo un superévit comercial inmediato, pasando de un déficit en 1982 de 6307
millones de dblares a un superdvit de 5403 millones de délares. Esto resulté en un mejoramiento en
la cantidad de exportaciones y en una reduccion de las importaciones, que se redujeron 8 menos de la
mitad.
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s$in embargo, ain con estos elementos favorsbles, en los primeros meses de 1983 (a tasa de
inflecién estaba afectendo adversamente el poder de compra de (a moneda nacional. Ademis de la
inflacion alta de México, la tasa de crecimiento baja de los precios sn los EE.UW. produjo un gran
bache inflacionario sntre los dos pefses. Como se puede apreciar en s Gréfica 8 el valor del peso
estabs cayendo debido a le inflacién en México.

Para julio y asgosto de 1983 habfa nuevas presiones sobre el peso. En septiembre de 1983 el
Banco de México anuncié que el tipo de cambio Llibre serfas deslizado a través de una tasa que
comenzaria por trece centavos diarfos. Ain con este proceso de ajuste, el tipo de cambio real
continué con una tendencies decreciente como se muestra en la Gréfice 8. .

El proceso de la tasa de desliz de trece centavos diarios duré casi un afic y tres meses. La
inflacién creciente continué, siende imposible el mantener la tasa de desliz establecida. EL 5 de
diciembre de 1984, el Banco de México anuncié una nueva tasa de desliz que se incrementarfs de trece
a diecisiete centavos disrios. Esta nueva tasa se aplicd a los tipos de cambio libre, especial y
controlado.

Pero la tasa de inflacién continué creciendo y las reservas internecionales continuaron
disminuyendo. EL 6 de marzo de 1985 la tasa de desliz auments de diecisiete a wveintiun centavos
diarios lo que gse aplicé a los tres tipos de cambio en el mercado.

Otros problemas comenzaron a surgir. El sistema bancario mexicano comenzé a sufrir pérdidas
en délares. Esto produjo un diferencial de alrededor del 32X en el tipe de cambio Libre de los
bencos y de las casas de cambio., Esta es la razén del porgué el 11 de julio de 1985 el sistema
uniforme de la tasa de desliz fue sbandonada en el mercedo libre bancario y las casas de cambio
afiliedas a los bancos fueron autorizadas a tomar parte en el mercade libre. El tipo de cambio real
niguié una tendencia creciente en los UGltimos meses de 1985. La Gréfica 8 presenta el comportamiento
del tipo de cambio real.

$in embargo en los primeros meses de 1986 el tipo de cambio real del délar comenzé a ceer. El
precio mndisl del petrdlec se redujo causardo una reduccién en los ingresos de exportaciones de
México. Ls tasa de depreciascitn se scelerd » medids que aumentabs la tasa de inflacién. Durante
1984 el tipo de combio nowminal (el tipo de cambio promedio anusl) se deprecié més de 100X. Pero el
tipo de cambio real crecié especialmente después de junio de 19846, Este comportamiento se puede
aprecisr en la Grafica 8. ’

En 1987 el tipo de cambio real se mentuvo relativamente estable con minimas fluctuaciones de
mes a mes. Como se puede apreciar en le Gréfica 8, de enero a diciesmbre de 1987 el tipo de cambio
real no tuvo cambios marcedos pero si mostré una tendencia decreciente pars el final del aho.

Las dificultades surgieron en los Gltimos tres meses de 1987. En noviembre de 1987, la cargs
de los prepagos de la deuda externa priveda y la cafida del mercado de valores obligé sl bance
central a retirarse del mwercado de divisas. El 18 de noviembre de 1987, el Banco de México,
enfrentado con la situacién adversa de |a cafda de la Bolsa de Valores y de la amortizacién de la
deuda externa privada, suspendié su participacién en el mercado de délares. En ese mismo dfa el tipo
de cambio nominal se devalub 32X. Esto indica que para el final de 1987 el tipo de cambio nominal se
deprecié durante el aflo 145%.
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El tipo de cambio resl moatrd une tendencia decreciente comenzando en Julio de 1987. El valor
real del peso mexicano cafs continuamente hasta el final del afic. Debido s que La tass de inflacidn
crecid durante 1987, el poder de compra de la moneds nacional se redujo.

El 12 de diciembre de 1987 se acordé el Pacto de Solidaridad Econtmice por los tres sectores
principales de la economia, el sector trabsjedor, el sector privado, y el Gobierno Federal. Uno de
los objetivos del programe PSE era el de estabilizer la tass de desliz del tipo de cembio nominel.
Deade los finales de diciembre de 1987 hasta merzo de 1988 el tipo de cembio nominat fluctuaba
alrededor de 2260 y 2300 pesos por délar en el mercedo libre. Fue en marzo de 1988 que el tipo de
cambio nominal se mantuve con una tasa constante de desliz de 2.6X. El tipo de cambio nominal se
mantuvo & un promedio mensual de 2297 pesos por délar pere el resto del afo.

La Grafica B muestra que el tipo de cambio real durente 1988 disminufa a un ritmo estable.
Esto indica que la estabilizacién del tipo de cambio resl tento como del nominael, tuvieron éxito en
no presentar fluctuaciones violentas de mes & mes.

4.2.3 La Bobre y Sub-valuacidén del Tipo de Cambio Real

El célcuio de la sobre y subvaluacitn del tipo de cambio real se basa en las sencillas
medidas estadisticas de tendencia central. Una funcidn bésica de las medidas de posicién o de
tendencia central es que sirven pars analizar las caracterfsticas del valor central de una cierts
distribucién de varisbles. Las dos medidas de posicién consideradas para esta investigacién son la
media aritmética y la media geométricas.

La media aritmétice simple es la suma de todos los elementos de una serie dividide por el
nimero de observaciones. Esta medida simple se calcula con todos los elementos de las series, lo que
presenta un problems debido a8 que si los extremos de Lla distribucién son valores muy grendes, el
valor de La media aritmética puede ser muy distorsionada. Esto trae consigo una mala interpretacion
de la medida de posicién. Por este razén ls medie geométrice se utiliza para analizar correctamente
el vator central.

Ls media geométrica se define como Lla e-nésime raiz del procicto de una serie de mumeros
determinados. Esta medida puede ser sustituida por ta media aritmética ya que elimina las grandes
fluctuaciones en la distribucion de las observaciones. Por esta razén ambes medidas de posicidn son
consideradas para esta investigacién.

La informacién utilizeds pera el céleulo de la sobre y subvaluacitn del délar en térinos de
pesos es la serie del tipo de cambio real calculada en la seccidon anterior. El tipo de cambio resl
fue calculade con la razén de fndices de precios de los EE.U. a la de México. Esto significa que
una sobrevaluacién del délar representa una subvaluacidn del pesc mexicano y una subvaluscion del
délar implica una sobrevaluacién del peso.

La media aritmética simple es calculada sl tomar el valor promedio de la serie completa del
tipo de casbio real que consiste de 352 observaciones. La media aritmética simple es de 2090.923
pesos por délar en pesos de 1978 en términos de 1988,
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La media geométrics fue calculadas al tomar el logaritmo de cada uno de las 352 observaciones
y después calcular el promedio de los logaritmos naturales de toda la serfe. Al logaritmo natural
promedio se le splicé el anti-log y el valor resultante fue de 20356.809 pesos por délar. Esta es la
medis geométrice de la serie del tipo de cambio real calculeda. La diferencia entre la media
aritmétics y geométrica es pequefia. Por esta razén ambos valores son considerados para medir la
scbre y subvaluacién del tipo de cembio real.

La wedis aritmética y geométrica son utilizadas como valores de comparscién con respecto al
tipo de cambio resl calculado. Como se mencioné anteriormente estas dos medidas de posicién o de
centralizacién pueden ser Utiles para estudier las caracterfistices de la serie completa. Ambas
medidas son consideradas como valores de referencia en vez de calcular un tipo de cembio real de
equilibrio de un afo base o particular.

Las Gréficas 9 y 10 presentan le comparacién de la media aritmética y geométrica con respecto
al tipo de cambic resl calculado. En la Grafica 9, la serie del tipo de cambio real es comparada con
el valor de la media geomética de 2090.923. En el caso de la gréfica 10, la medie aritmética de
2036.809 es el valor de comparacidén para la serie del tipo de cambio real.

VALUACION DEL DOLAR (GRAFICA 9)
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VALUACION DEL DOLAR (GRAFICA 10)
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Los movimientos de ambas gréficas son similares. El valor del délar de enero de 1960 hasta
los finales de 1969 estabs subveluado (o cue implica una sobreveluacién del peso. El grado de
subvaluacién fluctuaba de 6 a 13X utilizando ambos valores de referencia. Durante 1970 el grado de
subvaluacidn se redujo pero recuperd puntos después de 1971 y siguié sumentando el porcentaje de
subvaluacion. Este comportamiente continud hasta la develuacidn de agosto de 1976 donde el tipo de
cambio real en pesos fue sobrevaluado lo cual implica una subvaluacién del peso. Lo snterior puede
ser apreciado en las Gréficas 9 y 10 donde en septiembre de 1976 el tipo de cambio real pasé la
media aritmética y geométrica respectivamente.

Sin embargo en los siguientes meses el tipo de cambio real pasé por un perfodo de ajuste con
una marcada tendencia decreciente, EL tipo de cambio real del dblar pasé de ser sobrevaluade a
subvaluade y mentuvo la subvaluacion haste enero de 1982. Durante este periodo el problema de la
Balanza de Pagos de México surgié. ' :
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EL 17 de febrero de 1982 el Banco de México anuncid Le develuacion del peso. La fugs continue
de pesos & dilares ers demasiado para mentener y el nivel de les reservas internacionales disminufe.
Estoa hechos se disron a notar a principios de 1982 pero las condiciones estaban presentes desde
1977 cuando estaba en vigor el programa de ajuste sconémico del Presidente Lépez Portitlo. En los
Oltimos meses de 1977 la tesa de inflacidn crecfa con una tendencia creciente. €l valor del peso en
comparecion con el délar comenté a ceer. E|l tipo de cambio real disminufa como se pusde apreciar en
las Gréfices 9 y 10.

Después de (a devaluacién de febrero de 1982, el tipo de cambio resl on pesos fue
sobrevelusdo (una subvaluacion del peso) a niveles porcentuales muy altos. Pero la sobreveluacidn
del tipo de cambio reat en pesos comenzé s reducirse haste junio de 1985. En julfo de 1985 ¢l tipo
de cambio real fue sjustado lo cual provocé que el tipo de cembio resl en pesos aumentera en grado
de sobreveluacion.

Comenzando en julio de 1985 hasta abril de 1987 el tipo de cambio resl pasé por un perfodo de
sjuste. El gredo de sobrevaluacidn del tipo de cembio en pesos, es decir, la subvaluacién del peso,
fluctuabs de mes & mes. Para el segundo trimestre de 1987 el tipo de cambio real comenzaba a caer
por lo que el porcentaje de sobrevaluacién tembién se reducia. Esta tendencis decreciente del tipo
de cambio resl y del grado de sobrevaluacion del dilar (la subvaluacién del peso) contined hasta
diciembre de 1988.

El siguiente andlisis de la sobrevaluaci6n y subvaluacién del tipo de cambio real en pesos
estd dividido por sexenio. La media aritmética y geométrica son utilizedas como velores de
referencis o de comparacién.

4.2.3.1 aAntes del Bekenio de Diaz-Ordasz

La Gréfica 11 presenta la subvaluacitn del tipo de cambio real en pesos comparéndole con
la media geométrica de enero 1960 hasta diciembre de 1964. Como se puede apreciar el grado de
subvaluacidn del tipo de cambio real o la scbrevaluacién del peso fluctubs de 3 a 7X pero con
uns tendencia estable. Sin embargo comenzando en enero de 1964 la tasa de subvaluacion del ob.»-
cosparado con el peso aumentaba de mes a mes.
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VALUACION DEL DOLAR (GRAFICA 11)
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La subvaluacién del délar o le sobrevaluacidn del pesc calculada con la media aritmétiéa
como valor de referencia mantuvo un nivel més slto que utilizando la media geométrica. Los
movimientos fueron similares pero la diferencia esté en el porcentaje de subvaluacidn del délar.
También se mantuvo estable la subvaluacién del dbélar utilizando la media aritmética de enero de
1960 a diciembre de 1964.

4.2.3.2 Diags Ordaz: S8exenio 1964-1970

Como se puede aspreciar en la gréfica 12, durante el sexenio de Dfaz Ordsz la subvaluacién
del tipo de cambio real en términos de pesos mantuvo una tendencia decreciente. Ambos valores de
referencia son util izados para comparar la media geométrica y la media aritmética.
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VALUACION DEL DOLAR (GRAFICA 12)
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FUENTE: Apéndice Estadfstico

El grado de subvaluecion es mis alto cuando se utilize [a wmedia aritmética para
comparacién que con La media geométrica. Le subveluacion del délar fluctuabs de mes 8 mes pero
sin mucha verisbilidad. La tasa de inflacién durante este sexenio fue menor del 5X anual y el
tipo de cambio mominal estaba fijo a 12.50 pesos por détar. La wvariacion mensual se debié
principalmente a los cembios en el nivel de precios de los EE.\W. el cual crecia por arriba de
la inflaci6n de México.

Comenzando el segundo semestre de 1969, el grodo de subvaluscién disminuyd y tendia a
cero, Esto indica que la tasa de inflacion de México aumentaba & una tasa similar a la de los
EE.W.. Por Lo tanto, el grado de subvaluacion del délar o la sobrevaluscion del peso pare los
finales del sexenio de Diaz Ordaz disminufa, lo cual trajo consigo un cambio en la posicion de
Lla Belanza de Pagos de México. EL déficit de la cuenta corriente aumentd de 708.4 millones de
délares en 1969 a 1187.9 millones de délares en 1970, un incremento del 67.7X en términos
nominales.
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4.2.3.3 Bocheverria Alvares: Sexenio 1970-1976

Las condiciones en Lla cuales comenzd este sexenio eran favorables. Durente la
ciministracién anterior, Wéxico vivié una estabilidad econdmica. Pero para los finales de 1970
{a subvaluacion del tipo de cembio real en pesos alcenzd el valor de cas! cero. La Gréfice 13
pressnta los patronss de comportamiento del tipo de cambio resl del dblar en términos de pescs.
De diciesbre de 1970 hesta Junioc de 1973, la subvaluecién del dblar o sobrevaluscién del peso se
mantuvo estable variando de 3 a 10%X. La situacién se alters debido a la tasa creciente de la
inflacién que resultaba de las politicas expansives de gestos federales. EL déficit federal fue
financiado a través de ls creacién de nuevo dinero (high powered money) lo cusl sceleré la tase
de inflacién.

VALUACION DEL DOLAR (GRAFICA 13)
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FUENTE: Apéndice Estadfistico

Comenzando la segunda mitad de 1973, la tasa de inflacién mexicana crecfa a un nivel més
alto en comparacién con la de los EE.W.. Esto abrié més el bache inflacionario entre los dos
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pafses. El gredo de subvaluacién del délar o sobrevaluacién del peso aumentaba & partir de 1973,
Como se puede apreciar en la Gréfica 13 la subvaluscién del dolar se incrementabs a una tasa mis
répide.

Pars los principios de 1976, el Ultimo eofic del sexenio de Echeverrfa, la subvaluscién del
dblar o la sobrevalaucién del peso alcanzé un nivel ten alto que el plblico en general comenzé a
preferir délares por pesos. La presién sobre las reservas internacionales del banco central ya
no podia ser soporteda por lo cusl se produjo (s devaluacién del 31 de agosto de 1976. Esto
termind con el perfodo de 22 afos durante el cusl el tipo de cambio nominal se mentuvo fijo.

Como se puede spreciar en ls Gréfica 13 en agosto el tipo de cembic real del délar en
pesos pasbé de ester subvaluado & sobrevelusdo. En los Ultimos meses de 1976 el grado de
sobrevaluscion del déler fluctusbs de mes a mes. Este ers un perfodo de sjuste que continud
hasta los primeros meses de 1977.

4.2.3.4 Lopez Portillo: Bexenio 1976-1982

La administracion de Lépez Portillo fue inaugursda en diciembre de 1976. En el primer afic
de su sexenio, México vivid sintomes de recuperaciéon econdmica. $in embargo los programes de
gasto expansivo del Gobierno Federsl y de finenciamiento interno continuaron. La tasa de
inflacién comenzé a incrementarse una vez més.

La Gréfica 14 presents el comportamiento del tipo de cambio real del délsr en pescs.
Durante 1977 el tipo de cembio real en pesos estabs sobrevaluado pero con una tendencia
decreciente. Para 1978 el tipo de cambic real del délar pasé a ser subvaluado pero a niveles més
altos de subvaluacion. La Grafica 14 muestre que durante gran parte del sexenio de Lépez
Portillo el tipo de cambio real del délar estaba subvaluado (sobrevaluacién del peso) a
porcentajes més altos en comparacién con {os dos sexenios anteriores. Esto indica una
aceleracién del crecimiento en el nivel general de precios.
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VALUACION DEL DOLAR (GRAFICA 14)
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FUENTE: Apéndice Estadistico

En el Gltimo afoc de la edministraci6on de Lépez Portilleo, 1982, la confianzs en el peso
mexicano comenzé 8 decser dado que la moneda estabs sobrevaluada. Esto provocd la tendencia de
cambiar pesos por délares. Uns vez mis México sufrié fugas masivas de pesos a délares. México se
enfrentaba con el problema de un nivel minimo de reserves internacionales de tal manera que no
se podfa financiar el déficit de la cuenta corriente.

ElL miércoles 17 de febrero de 1982, después de que lLos bancos cerraron, el banco central
anuncié Lla devaluacién. Pero esta medida no alivid el problema. E! peso continué debiliténdose.
La Gréfica 14 muestra que el tipo de cambio real del déler en pesos paséd de estar subvaluado 8
sobrevaluade pero la tendencia era decreciente hasta agosto del mismo afo.

ElL 6 de agosto el Banco de México se retird del mercado cambiario y un sistema dusl de
tipo de cambios se estableci6. Dos semanas después el sistema fue modificado. EL sistema se
modificd una vez whs el 1 de septiembre de 1982 cuando el Presidente Lépez Portillo elimind la
libre convertibilidad de la moneda nacional. Un sistema general controladoc de cambios fue
establecido que de hecho cerraba el mercado cambiario a todas las operaciones excepto a aquéllas
autorizadas por el Gobierno Federal.
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La sobreveluacién del délar o subvaluacién del peso, pasé de 5.93X (media geométrica) y
3.18% (medis aritmética) en julio de 1982 & 102.88% y 97.63%, respectivamente en agosto de 1982.
Le sobrevaluscién del délar se ajustaba hacias abajo en septiembre y continué esta tendencia

Lépez Portillo: Sexenio 1976-1982

decreciente hasta diciembre de 1982.

4.2.3.5 De la Madrid Hurtado:

El 20 de diciembre de 1982, el Presidente Niguel De s Madrid Hurtedo restablecié el tipo
de cambio libre y el mercade cambiaric que estaba suspendido desde septiembre de 1982.
Gréfica 15 muestra que en diciembre de 1982 la sobrevaluacion del délar o subveluacidén del peso

alcanzd 125.12% (wedia geométrica) y 119.3X (media aritmética).
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De diciembre de 1982 hasta julio de 1985 (a sobrevaluaciton del délar mostrd un ritmoe

decreciente. La tasa de inflacién en México fue alta en este perfodo,
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$in embargo pers mediados de 1985, México comenzd a aplicer nuevas polfticas comerciales
pere la apertura al comercio exterior. La tess de desliz del tipo de cambio nominal se menejsba
en coordinacién con las polftices comerciales.

Comenzando en jJulio de 1985 hasta noviembre de 1987 le sobrevaluascién del déler o
subveluecién del peso se mantuvo estable con veriaciones minimes de mes » mes como se puede
apreciar en la Gréfica 15.

El 12 de diciembre de 1987, el PACTO fue scordado. En ese mes ¢l grado de sobrevaluacion
del délar o la subvaluacién del peso aumenté de 42.6% (media geométrica) y 39.9% (media
aritmétice) a 51.2X y 47.3% respectivamente. A partir de esa fecha y hasta diciembre de 1988 la
sobrevaluscidén del délar siguié un ritmo decreciente pero se mentuvo por arriba de los valores
de referencia. ’
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CAPITULO V Conoclusiones

La hipStesis central de ests investigecién es que el crecimiento sustancisl de La oferte nominel de
dinero (M1) obesrvedo desde el sexenio de Echeverr{s fue csusado por la monetizacion crediticia interna.
Este crecimionto alto en el componente de créditos internos se usé para financiar el déficit del Gobierno
Federal. En Néxico, de 1964 a 1988, esta fuente crediticlas interna fue e principal determinante del
crecimionto sustanciel de (a oferte nominal de dinero (M1). Estos incrementos sustanciales en la oferta
nominal de dinero (MN1) aceleraron la tasa de inflecién, afectando la tasa de interés real y el tipo de
cambio real.

A pertir del sexenio de Echeverrfe, con el objetivo primordial de mantener ®l crecimiento econdmico,
se iniciaron polfticas expansivas del gasto federal. Esto aumenté el déficit del Gobiernc Federal, que fue
financiado a través de la creacién de dinero por medio de la monetizacién crediticis interna.

El resto de la composicién de tes monetizacién tomdé un papel minimo para determinaer la cantided de
dinero dentro de {a economfa mexicana. Como excepcién se debe sefalar el afo de 1987 en donde el mayor
determinante de la oferta nominal de dinero (M1} fue ls monetizacién externa. Esto se puede atribuir a la
fuerte actividad financiers de s Bolsa de Valores Mexicana en ese 8o, pues en 1987 el volumen de
intercambio de instrumentos financieros y de acciones alcanzé un nivel sin precedente. El mercado se movia
en una ola de especulacidon que termind con la caida del mercado financiero de octubre de 1987.

El crecimiento sustancial de la monetizacién crediticia interna trajo consigo una aceleracion del
nivel general de precios. La tasa de inflacién crecfa » medida que el Gobierno Federal financiaba su déficit
8 través de la creacién de dinero. Este patrén de comportamiento caracterizé ls oferta nominal de dinero
(M1) comenzando en 1973 cuando La tasa de crecimiento pasé de 17.2X en 1972 a 23.5X en 1973. A partir de ese
afic la tass de crecimiento de la oferta nominal de dinero (M1) se mantuvo arriba del 20X por afo. Como se
mostré la tasa de crecimiento del crédito interno también comenzé a crecer notablemente a partir de 1973, La
tasa de crecimiento del. crédito doméstico aumentaba también més de 20X por afo desde 1973.

EL incremento de la oferta nominal de dinero (M1) afectd la tasa de interés rezl pesiva y el tipo de
cambio real del délar. En el caso de la tasa de interés real (s cual se mantuvo bajo control de las
autoridades monetarias siguié un comportamiento inestable a partir de 1973, Después de 1973, la tasa de
interés real pasiva fue negativa con gran veriabilidad de mes a mes. Esto se debié principalmente a la tasa
de inflacién creciente. Sin embargo la tasa de interés pasiva nominal se mantuvo bajo control federal. Esto
provocd un efecto adicional sobre le tasa de inflacibn.

Las presiones inflacionarias se acumulaban causando as{ mayores fluctuaciones en la tasa de interés
real pasiva. Las decisiones de inversién publicas tanto como las privadas fueron basadas sobre la tasa de
interés nominal pasiva que se mantuvo artificialmente baja. Por lo tanto, las decisiones de inversiénes
fueron hechas sobre un criterio falso. Las decisiones de inversiones se realizaron ineficientemente lo que
8signd recursos de menera inadecuada dentro del mercado.

Et tipo de cambio resl se mantuvo estable desde enerc de 1960 hasta mediados de 1973 cuando comenzé
8 disminuir. Este tendencia decreciente continmué hasta Lla devaluacién de 1976, La devaluacidn ocurrid porque
las autoridades monetarias no podian sostener el tipo de cambio fijo de 12.50 pesos por délar. El deterioro
de {a Balenza de Pagos y las fugas excesivas de capital obligaron al Banco de México a retirase del mercado
cambiario.
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La tendencia decreciente del tipo de cambio resl del dilar fue resultado de la crecliente tesa de
inflacién en Néxfco. Le inflacién se debid a las polfticas monetarias expansivas las cusles mentuvieron un
nivel alto de gasto federal y de financiemiento crediticio. El crecimiento sustancial del componente de
crédito interno se tradujo en un exceso de demanda de bienes comerciables, de bienes no comerciables y de
sctivos finencisros. Esto & la vez increments el déficit en Lla cuenta corriente que se traté de financiar a
través de las reservas internacionales. El exceso de demsnda de bienes comercisbles aumenté los precios de
esos bienes, y por lo tanto ol tipo de cambio real se aprecié.

Después de la devaluscién cde 1976, el sistema cambiario mexiceno se convirtié a uno flotante con dos
tipos de cambio preestablecidos. De agosto 1976 hasta enero de 1982 el tipo de cambio real libre disminufa
de mes & mes, mostrando asf{ une spreciacion notsble. El exceso de oferte de dinero acelerd las presiones
inflacionariss que a la vez spreciaron aun miés el tipo de cambio real libre.

Después de enero de 1982, el sistema dual fue modificado y el tipo de cambio real aumenté. A partir
de este afio hasta diciembre de 1988 el tipo de cambio real libre sufrié grandes fluctuaciones debido a la
tasa de inflacién que se tratabs de controlar, ya que alcenzaba niveles de tres digitos. Esto causd que el
tipo de cambio real fuera muy volétil de mes a mes pero con tendencia de apreciacién. '

Como se menciond anteriormente, la sobrevaluacién y La subvaluacién son estimados para el dolér
estadounidense en comparacién con el peso mexicano. De enero de 1960 hasta agosto de 1976 el dblar estaba
subvaluade indicando una sobreveluacién del peso mexiceno. Era més barato obtener bienes y servicios como
tambien activos financieros del extranjero. La sobrevaluacién del peso se mentuvo sin grandes variaciones
hasta 1973 cuando México pasabs por una etapa de recesién. En ese tiempo la sobrevaluacién del peso alcanzé
niveles porcentuales sin precedentes. La inflacién, caussds por el exceso de oferta de crédito doméstico,
provocd una apreciacién del tipo de cambio real es decir aumentabs el grado de sobrevaluacién.

Después de la devaluacidn de agosto de 1976, el délar se sobrevalud implicando una subvaluacidn del
peso pero solamente por un perfodo corto. Para 1978 el dblar pasé a ser subvaluado (sobrevaluacién del
peso). Esto una vez més se debis a las presiones inflacionarias acumuladas que resultaron del crecimiento
del crédito doméstico. ELl exceso de crédito interno era el medio para financiar el déficit del Gobiermo
Federal. EL crecimiento sustancial del déficit federal se debié a las polfticas de gasto expansivas y a las
polfticas de desarrolio scontmico que comenzaron en el sexenio de Echmq-u y continuaron en el sexenio
*popul igte™ de Lépez Portillo y el de la Madrid.

Para 1982 el peso mexicano alcanzé porcentajes muy altos de sobrevaluacién. Fuga de capital de pesos
s délares eran notables. El déficit de la cuenta corriente fue alto. Y también lo era el déficit del
gobierno federal. En enero de 1982 con la devaluacién el délar passd a ser sobrevaluado lo cual implica uns
subvaluacién del peso,

El crecimioento continuo de la oferta nominal de dinero (M1) a través de la fuente de monetizacidén
crediticia interna que persistié de 1982 hasta los finales de 1988 causé incrementos en el nivel general de
precios. Sin embargo, el efecto sobre la subvaluacién del peso era favorable ya que el sistema de cambios
dual modificaba el tipo de cambio segin las condiciones del mercado cambiario. El pesc estaba subvaluado
pero pasé por muchas variaciones de mes a mes de 1982 a 1988.
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$e puede concluir que durante el sexenioc de Echeverris y de Lépez Portillo, el financiamiento
continuo del déficit federal » través de 1a monetizacién crediticia Interne provocé presiones
inflacionariass. Esto a la vez afectd le tesa de Interés real pasiva que se mantuvo negative y sfectd el tipo
de cambio real. Durante estos dos sexenios el tipo de cambio real se mentuvo sobrevaluede. No fue hasta el
sexenio de De ls Medrid que el tipo de casblo resl pesé a estar subvaluado y la tesa de interés resl pasiva
fue positiva.

Los efectos del finenclamiento del déficit del Goblerno Federal & través de la wmonetizacién
crediticia interns fueron adversos. Dicho finenciamiento acelerd la tass de inflacién que » su vez ceusaba
més distorsiones on la economfa,impidiendo que se cumplieran tas polfticas originalmente pleneadas en los
sexenios snalizados. Las polftices de financismiento del Gobierno Federal causaron un doble efecto al
provocar inflaciéon que a (» vez sfectabs adversamente la tass de interés real pasiva y el tipo de cembio
resl y estos efectos & la ver aceleraron el proceso de inflacion. Las polfticas eplicadas en los sexenios de
Echeverria, Lopez Portillo y de la Madrid fueron ineficientes en tograr el crecimiento econémico y al mismo
tiempo controler la inflacién causada por el crecimiento sustancial de La oferta nominal de dinero (M1).
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Erw-60
Feb-40
Mar-60
Abr-60
May-60
Jun-60
Jul -60
Ago-60
Sep-60
Oct-60
Nov-60
Dic-60

Ene-61
Feb-61
Mar-61
Abr-61
May-61
Jun-61
dul-61
Ago-61
Sep-61
Oct-61
Nov-61
Dic-61

Ene-62
Feb-62
Mar-62
Abr-62
May-62
Jun-62
Jul-62
Ago-62
Sep-62
Oct-62
Nov-62
Dic-62

Ene-63
Feb-63
Nar-63
Abr-63
Hay-63
Jun-463
Jul-63
Ago-63
Sep-63
Oct-43
Nov-63
Dic-63

FUENTE: Estimeciones en base a las formulas presentadas en el Capftulo 4.

TASA DE
INTERES
REAL
ANUALIZ.

-0.28
8.8
-17.90
-14.643
14.57
10.40
0.17
b.46
3.05
25.57
14.57
3.46

5.90
10.91
12.46

1.13

9.38

8.88
12.96
19.43
13.00

"o Ruo
L¥338

-l

i
PARAYO -
v .« .

Ygusigghiuag
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Apéndice Estadistico

TIPO DE
CAMBIO
REAL
BASE 88

1857.50
1880.46
1879.00
1869.58
1868.14

1875.36
18564 .54
1848.19
1834.21
1836.99
1834.21
1841.23
1837.08
1828.16
1835.70
1835.70
1844 .00

1847.48
1839.84
1839.84
1837.08
1832.27
1857.20
1851.63
1858.60
1860.00
1866.32
1867.73
1871.74

VALUACION
CON MEDIA
GEOMETRICA
MNG=2036.81

«6.78
=6.67
-8.80
10.31
-9.89
-9.68

=10.27
=10.61

10.91
-9.53
=9.10
~9.45

-9.40
-9.29
-9.08
-9.68
-9.68
-9.71
~9.47
-8.80
-7.68
-7.75
-8.21
-8.28

-7.93
-8.46
-9.26
-9.95
-9.81
-9.95
-9.60
-9.81
10.24
-9.87
-9.87
-9.47

-9.30
-9.67
-9.67
-9.81
10.04
-8.82
-9.09
-8.75
-8.68
-8.37
-8.30
-8.10

Apéndice Estadfstico

VALUACION
CON MEDIA
ARITMET ICA
MA=2090.92

-9.19

-9.08
-11.16
-12.63
~12.22
-12.01
=12.59
=12.92
-13.22
-11.87
=11.46
-11.80

-11.74
“11.64
-11.44
-12.0%
-12.01
-12.05
-11.81
-11.1¢6
=10.07
-10.%%
-10.59
-10.65

-10.31
-10.83
-11.61
-12.28
-12.14
-12.28
-11.94
-12.14
«12.57
-12.21
-12.21
-11.81

-11.64
-12.07
=12.01
-12.14
-12.37
-11.18
=11.44
-11.11
-11.04
-10.7%
=10.67
-10.48
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NES TASA DE " 11PO DE VALUACION VALUACION

INTERES CAMBIO CON MEDIA CON MEDIA

REAL REAL GEOMETRICA ARTTMETICA

ANUALIZ. BASE 88 MG=2036, 81 MA=2090.92
Ene -S4 -5.22 1849.53 -9.19 =11.54
Fob-6h -12.26 1815.85 -10.85 -13.16
Mar-64 12.29 1819.83 -10.65 -12.97
Abr - 66 2.44 1809.92 -11.14 -13.44
Mey- 64 5.64 1804 .48 -11.40 -13.69
Jun-64 8.44 1803.37 -11.46 -13.75
Jul-64 ~2.24 1786.57 -12.29 -14.56
Ago-64 -3.79 1767.57 -13.22 -15.46
Sep-64 29.27 1792.35 -12.00 -14.28
Oct-64 11.29 1811.55 -11.06 -13.36
Nov-64 -3.02 1793.48 -11.95 -14.23
Dic-64 6.6 1789.65 -12.13 ~14.41
Ene-65 16.13 1798.60 -11.70 -13.98
feb-65 3.9 1790.92 -12.07 -14.35
Mar-65 5.26 1785.20 -12.35 ~14.62
Abr-65 3.51 1777.01 -12.76 -15.01
May-65 8.46 1792.05 -12.02 -14.29
Jun-65 9.38 1792.05 -12.02 -14.29
Jut - 65 13.64 1797.76 -11.74 -14.02
Ago-65 13.17 1802.86 -11.49 -13.78
Sep-65 4.38 1795.85 -11.83 “1%.1
Oct-65 10.31 1797.12 -11.77 -14.05
Nov-65 13.65 1819.25 -10.68 -12.99
Dic-65 9.38 1819.25 . -10.¢8 -12.99
Ene-66 5.27 1813.46 -10.97 -13.27
Feb-66 -11.01 1798.61 -11.69 -13.98
Mar-66 38.50 1834 .34 -9.9% -12.27
Abr-66 1.77 1839.62 -9.68 -12.02
May-66 9.38 1839.62 -9.68 -12.02
Jun-66 4.42 1832.52 -10.03 -12.36
Jul-66 0.99 1820.37 -10.63 -12.94
Ago-66 1.89 1825.65 -10.37 -12.69
Sep-66 9.38 1825.65 -10.37 -12.69
oct-66 5.37 1835.93 -9.86 -12.20
Nov-66 7.58 1833.39 -9.99 -12.32
Dic-66 8.48 1832.13 -10.05 -12.38
Ene-67 -0.11 1818.33 -10.73 ~13.04
Feb-67 1.19 1806.57 -11.30 -13.60
Mar-67 7.47 1803.50 -11.45 ~13.75
Abr-67 10.73 1805.34 -11.36 -13.66
May-67 18.23 1832.88 -10.01 -12.34
Jun-67 16.35 1842.3% -9.55 -11.89
Jul-67 0.33 184489 -9.42 -1.77
Ago-67 4.57 1837.99 -9.76 -12.10
Sep-67 0.02 1824.33 -10.43 -12.75
Oct-67 5.04 1833.73 -9.97 -12.30
Nov-67 12.07 18374k -9.79 -12.12
Dic-67 17.19 1846.04 -9.27 -11.62

FUENTE: Estimaciones en base a las formulas presentadas en el Cepitulo 4.
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MES TASA DE T1PO DE VALUACION VALUACION

INTERES cAMB10 CON MEDIA CON MEDIA

REAL REAL GEOMETRICA ARITMETICA

ANUALIZ. BASE 88 MG=2035.81 MA=2090.92
Ene-68 5.02  1857.40 -8.81 -11.17
Feb-68 10.27 1858.66 -8.75 -11.11
Mar-68 -0.73 1859.18 -8.72 - -11.08
Abr-68 0.14 1845.56 -9.39 -11.73
May-68 -0.19 1831.52 -10.08 -12.41
Jun-68 20.83 1862.18 -8.57 -10.96
Jul-68 -26.17 1821. 11 -10.59 -12.90
Ago-68 52.81 1872.57 -8.06 -10.44
Sep-68 5.53 1866.99 -8.34 -10.71
Oct-68 -14.31 184439 -9.45 -11.79
Nov-68 41.30 1884.16 -7.49 -9.89
Dic-68 12.03 1903.27 -6.56 -8.97
Ene-69 3.86 1895.08 -6.96 -9.37
Feb-69 4.71 1903.43 -6.55 -8.97
Mar-69 8.09 1916.76 -5.89 -8.33
Abr- 69 5.98 1911.72 -8.14 -8.57
May-69 9.38 1926.90 -5.40 -7.84
Jun-69 .75 1935.07 . -4.99 -7.45
Jul-69 4.35 1927.50 -5.37 -7.82
Ago-69 8.50 1940.66 ~4.72 -7.19
Sep-69 -1.93 1922.49 -5.61 -8.06
Oct-69 -2.95 1917.59 -5.85 -8.29
Nov-69 9.36 1931.72 -5.16 -7.61
Dic-69 0.55 1917.64 -5.85 -8.29
Ene-70 -0.52 1993.93 -2.11 -6.64
Feb-70 9.78 2004.47 -1.59 -4.13
Mar-70 5.72 2006.95 -1.47 -4.02
Abr-70 9.78 2017.45 ©-0.95 -3.51
May-70 5.74 2019.88 -0.83 -3.40
Jun-70 1.87 2012.54 -1.19 -3.75
Jul-70 5.77 2014.96 -1.07 -3.63
Ago-70 1.9 2009.43 -1.34 -3.90
Sep-70 5.81 2013.55 -1.14 -3.70
oct-70 9.78 2023.83 -0.64 -3.21
Nov-70 5.82 2026.18 -0.52 -3.10
Dic-70 -1.61 2016.23 -1.01 -3.57
Ene-71 -1.51 2003.10 -1.66 -4.20
Feb-7 1.80 199447 -2.08 -4.61
Mar-71 5.54 1991.86 -2.21 ~4.7%
Abr-71 1.86 1986.69 -2.46 -4.99
May-71 5.57 1989.07 -2.34 -4.87
Jun-71 5.58 1993.08 -2.15 -4.68
Jul-71 9.38 1999.65 -1.82 -6.37
Ago-71 -1.56 1987.04 -2.44 -4.97
Sep-71 5.63 1984.52 -2.57 -5.09
oct-71 9.38 1987.76 -2.41 -4.93
Nov-71 5.64 1986.86 -2.45 -6.98
Dic-71 2.05 1983.46 -2.62 -5.14

FUENTE: Estimaciones en base a las formulas presentadas en el Capftulo 4.
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Ens-T2
Feb-T2
Mar-72
Abr-72
May-72
Jun-72
Jul-7¢
Ago-72
Sep-T2
Oct-72
Nov-T72
Die-72

Ene-73
Feb-73
Mar-73
Abr-73
May-73
Jun-73
Jul-73
Ago-73
Sep-73
Oct-73
Nov-73
Dic-73

Ene-Té4
Feb-74
Mar- T4
Abr-74
May-74
Jun-74
Jul-74
Ago-Th
Sep-T4
Oct-74
dov-7h
Dic-74

Ene-75
Feb-75
Mar-75
Abr-75
May-T75
Jun-75
Jul-75
Ago-75
Sep-75
Oct-75
Nov-75
Die-75

FUENTE: Estimaciones en base a las formulas presentadas en el Capftulo 4.

TASA DE
INTERES

REAL
ANUAL L

2.

5.67
5.68
2.13
2.17
5.73
-1.15
5.77
2.31
2.35
?.38
-0.93
$.85

-7.05
-0.70
-3.73
-9.45
-3.64%

0.M
18.26
-7.39
17.29
~4.07
-3.9N

-30.72

27.63
14.50
-0.02
~4.83

0.19
-2.16
-6.68
-1.87
-4.05
12.45
19.68
-1.09

-3.16
5.89
-0.83
1.45
-6.84
-8.56
-4 .40
5.7
3.67
5.87
3.78
1.82

TIPO DE
CAMBIO
REAL
BASE 88

1982.58
1984.90
1975.18
1967.15
1966.33
1954.50
1955.28
1949.08
1947.57
1952.20
1943.81
1944 .60

1927.43
1923.92
1919.81
1902.91
1893.37
1890.28
1845.92
1851.65
1812.61
1807.02
1800.25
1743.90

1701.46
1684.28
1687.74
1675.96
1679.42
1675.96
1664.70
1648.15
1669.35
1652.19
1623.35
1621.76

1615.15
1618.45
1608.80
1603.22
1585.34
1571.09
1567.52
1564 .23
1564 .0k
1566.51
1566.31
1561.60

"

VALUACION
CON MEDIA
GEOMETRICA
MNG=2036.81

-2.66
-2.55
-3.03
-3.42
=3.46
-4.04
-4.00
-4.31
-4.38
-~4.15
-4.57
-4.53

-5.%7
-5.54
~5.74
-6.57
-7.04
-7.19
-9.37
-9.09
+11.01
-11.28
=11.61
-14.38

-16.46
7.3
-17.14
-17.72

-20.54

-21.01
-21.29
-22.17
-22.87
-23.04
-23.20
-23.21
-23.09
-23.10
-23.33

VALUACION
CON MEDIA
ARITMETICA
MA=2090.92

-5.18
'5.07
-5.54
-5.92
-5.96
-6.52
-6.49
-6.78
-6.86
-6.63
-7.04
+7.00

-7.82
7.99
-8.18
-8.99
-9.45
+9.60
-11.72
-11.44
-13.31
-13.58
-13.90
-16.60

-18.63
-19.45
-19.28

- +=19.85

-19.68
-19.85
-20.38

©o-20.22

-20.16
-20.98
-22.36
-22.44

-22.75

-25.20
-25.08
-25.09

.=25.32
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MES TASA DE TIPO DE VALUACION VALUACION

INTERES CAMBIO CON MEDIA CON MEDIA

REAL REAL GEOMETRICA ARITMETICA

ANUALIZ. BASE 88 NG=2036.81 NA=2090.92
Ene-76 -11.41 1537.21 -24.53 -26.48
Feb-76 -9.28 1511.70 -25.78 -27.70
Mer-76 0.15 1499.87 -26.36 -28.27
Abr-76 4.6 1493.89 -26.66 -28.55
May-76 2.25 1488.27 -26.93 -28.82
Jun-76 8.25 1490.62 -26.82 -28.71
Jul-76 0.42 1485.39 -27.07 -28.96
Ago-76 0.52 1478.53 -27.41 L -29.29
Sep-76 -24.71 2295.56 12.70 9.79
Oct-76 -41.90 2182.43 7.15 4.38
Nov-76 -33.69 2096.49 2.93 0.27
Dic-76 -15.45 2056.11 0.95 -1.66
Ene-77 -22.44 2269.84 11.44 8.56
Feb-77 -14.25 2238.95 9.92 7.08
Mar-77 -8.50 2211.60 8.58 5.77
Abr-77 -5.44 2194.13 7.72 4.9
May-77 1.76 2185.39 7.29 4.52
Jun-77 -1.78 2170.24 6.55 3.79
Jut-77 -0.97 2155.44 5.82 3,09
Ago-77 -9.73 2121.64 4.16 1.46
Sep-77 -8.03 2092. 24 2.72 0.06
Oct-77 4.21 2084 .88 2.36 -0.29
Nov-77 1.83 2077.50 2.00 -0.64
Dic-77 -3.16 2057.91 1.04 -1.58
Ene-78 -11.04 2042.63 0.29 -2.31
Feb-78 -3.39 2022.15 -0.72 -3.29
Mar-78 3.26 2018.02 -0.92 -3.49
Abr-78 1.08 2010.86 -1.27 -3.83
Hay-78 2.64 2006.95 <1.47 -4.02
Jun-78 -0.76 1998.09 -1.90 ~4.44
Jul-78 -5.09 1978.54 -2.86 -5.37
Ago-78 3.42 1971. 11 -3.23 -5.73
Sep-78 1.24 1964 . 94 -3.53 -6.03
oOct-78 1.52 1959.90 -3.78 -6.27
Nov-TB 3.17 1952.96 -4.12 -6.60
Dic-78 5.73 1946.95 b4 -6.89
Ene-79 -22.26 1900.39 -6.70 -9.114
Feb-79 -1.45 1893.24 -7.05 -9.45
Mar-79 -0.15 1886.15 -7.40 -9.79
Abr-79 4.36 1888.51 -7.28 -9.68
May-79 0.26 1885.17 -7.45 -9.84
Jun-79 3.62 1885.87 7.4 -9.81
Jul-79 0.68 1881.78 -7.61 -10.00
Ago-79 -1.11 1873.81 -8.00 -10.38
Sep-79 1.51 1869.14 -8.23 -10.61
Oct-79 -3.89 1856.36 -8.86 -11.22
Nov-79 1.84 1852.99 -9.03 -11.38
Dic-79 -4.34 1839.56 -9.68 -12.02

FUENTE: Estimaciones en base a las formulas presentadas en el Capftulo 4.
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MES TASA DE
INTERES
REAL

ANUALLZ.
Ene-80 -32.41
Feb-80 -8.82
Mar-80 =-5.11
Abr-80 -0.77
May-80 0.96
Jun-80 -3.50
Jul -80 -11.83
Ago-80 -4.36
Sep-80 8.54
Oct-80 4.7
Nov-80 1.57
bic-80 -6.5%9
Ene-81 -12.46
Feb-81 -3.36
Mar-81 1.23
Abr-81 0.08
May-81 9.07
Jun-81 11.25
Jul-81 7.51
Ago-81 4,46
Sep-81 8.53
Oct-81 4.7
Nov-81 8.97
Dic-81 -0.56
Ene-82 -23.16
Feb-82 -12.48
Mar-82 -9.41
Abr-82 -25.63
May-82 -25.90
Jun-82 -15.95
Jul-82 -16.34
Ago-82 -56.00
Sep-82 -16.1%
Oct-82 14 .48
Nov-82 -13.44
Dic-82 -53.48
Ene-83 -52.60
Feb-83 -9.19
Mear-83 -1.90
Abr-83 -16.35
May-83 6.09
Jun-83 13,49
Jul-83 -0.66
Ago-83 11.91
Sep-83 22.11
Oct-83 18.09
Nov-83 -12.08
Dic-83 5.06

FUENTE: Estimaciones en

base a las formulas presentadas en el Capfitulo 4.

TIPO DE
CANBIO
REAL
BASE BB

1792.35
1772.00
1762.18
1749.74
1738.21
1721.40
1676.81
1652.72
1649.18
1641 .64
1630.12
1603.02

1588.57
1615.20
1583.10
1581.74
1577 .44
1575.07
1572.91
1559.75
1553.15
1531.56
1516.76
1550.69

1506.15
2434 .40
2393.68
2319.00
2253.10
2215. 1
2157.52
4132.33
26462.71
2520.79
2399.65
4585.31

4152.36
3938.33
3760.08
3560.05
3626.15
3304.51
3159.15
3051.51
298%9.28
2983.74
2899.67
2860.53

o3

VALUACION
CON MEDIA
GEOMETRICA
MG=2036.81

-12.00
=13.00
-13.48
-14.09
=14.66
-15.49
“17.67
-18.84%
-19.03
=19.41
-19.97
-21.30

-22.01
-20.70
-22.28
-22.34
-22.55
-22.67
-22.78
-23.42

10.62

-l

SREESURBNEET BINYRwe

5
£

PEIRINNYOLE seyyREey

VALUACION
CON MEDIA
ARITMETICA
MA=2090.92

-14.28
-15.25
'15.72
-16.32
-16.87
-17.67
-19.61
-20.96
-21.13
-21.50
-22.04
-23.33

~24.03
-22.75
-24.29
-24.35
-24.56
~24.67
-24.77
-25.40
-25.72
~26.75
-27.46
-25.84

88.35
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MES TASA DE TIPO DE VALUACION VALUACION

INTERES CAMBIO CON MEDIA CON MEDIA

REAL REAL GEOMETRICA ARITMETICA

ANUALIZ. BASE 88 MG=2034.81 MA=2090. 92
Ene-84 -17.53 2768.53 35.92 32.419
Feb-84 ~7.49 2702.03 32.66 29.23
Mar-84 . 1.7 2658.9¢ 30.55 27.17
Abr-84 -0.78 2618.81 28.57 25.25
May-84 10.53 2600.12 27.66 24.35
Jun-84 . 6.91 2571.60 26.26 22.99
Jul -84 11.50 2552.27 25.31 22.06
Ago-84 17.68 2545.28 24.96 21.73
Sep-84 15.43 2533.68 264.39 21.18
Oct-84 7.38 2504.54 22.96 19.78
Nov-84 7.13 2468.44 21.19 18.06
Dic-84 -3.26 2427.50 19.18 16.10
Ene-85 -32.67 2321.53 13.98 11.03
Feb-85 -2.38 2287.62 12.31 9.41
Mar-85 2.76 2277.39 11.81 8.92
Abr-85 15.57 2280.02 11.94 9.04
May-85 27.76 2296.31 12.74 : 9.82
Jun-85 27.10 2306.30 : 13.23 10.30
Jul -85 15.7 3160.55 55.17 51.16
Ago-85 6.54 2903.81 42.57 38.88
Sep-85 13.31 3121.06 53.23 49.27
Oct-85 17.33 3826.10 87.85 82.99
Nov-85 7.9 3712.56 82.27 77.56
Dic-85 -13.98 3279.37 61.01 56.84
_Ene-86 -29.56 3001.84 47.38 43.57
Feb-86 17.50 3053.21 49.90 46.02
Mar-85 16.43 2983.98 46.50 42.71
Abr - 86 10.80 3010.17 47.79 43.96
May-86 - 8.19 3059.44 50.21 46.32
Jun-86 -0.03 33564.04 65.16 60.89
Jul-86 22.49 3220.05 58.09 54.00
Ago-86 -9.95 3296.90 61.87 57.68
Sep-86 15.87 3n.32 55.70 51.67
Oct-86 23.95 3414.69 67.65 &63.31
Nov-86 12.95 3393.58 66.61 62.30
Dic-86 0.55 3294.00 61.72 57.54
Ene-87 -1.19 3285.20 61.29 57.12
Feb-87 9.35 3290.02 . 61.53 57.35
Mar-87 17.09 3311.08 62.56 58.36
Abr-87 -8.14 3275.23 60.80 - 56.64
May-87 6.1 3261.69 60.14 $5.99
Jun-87 6.66 3121.58 53.26 49.29
Jul-87 -3.89 3058.93 50.18 #6.30
Ago-87 -5.34 2985 .87 46.60 42.80
Sep-87 11.82 2961.29 45.39 41.63
Oct-87 -8.59 2B77.40 41.27 37.61
Nov-87 -2.58 2904 .50 42.60 38.7
Dic-87 -47.95 3079.31 51.18 47.27

FUENTE: Estimaciones en base a las formulas presentadas en el Capftulo 4.
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NES TASA DE T1PO DE VALUACION VALUACION

INTERES CAMB10 CON MEDIA CON MEDIA

REAL REAL GEOMETR1CA ARITMETICA

ANUAL1Z. BASE 88 NG=2036.81 MA=2090 .92
Ene-88 -42.80 2884.27 61.61 37.9%
Feb-88 38,52 2681.64 31.66 28.25
Mar-83 67.97 2566.55 26.01 22.75
Abr-88 52.24 2499.86 22.73 19.56
May- 88 43.50 2459.82 20.77 17.64
Jun-88 26.16 2417.82 18.71 15.63
Jul-88 22.36 2387.48 17.23 14.19
Ago-88 32.66 2375.38 16.62 13.60
Sep- 88 38.28 2368.91 16.30 13.29
Oct-88 35.33 2360.38 15.89 12.89
Nov-88 28.36 2336.15 14.70 11.73
Dic-88 21.97 2297.50 12.80 9.88

FUENTE: Estimaciones en base 8 las formules presentadas en el Capitulo 4.
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