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INTRODUCCION

La trayectoria econémica de México revela experiencias muy
variadas. La historia del desarrollo econdmico del pais se encuentra
marcada por la Revolucidn de 1910, el impacto de las guerras mundia
les y de las depresiones. El ingreso real ha ido creciendo, a veces
lentamente, otras con gran rapidez, en medio de todos esos aconteci
mientos. Nuestra moneda ha sufrido devaluaciones y en algunas oca
siones ha disminuido rdpidamente su poder adquisitivo, sin embargo,
en los altimos afios México ha experimentado un periodo de crecimien
to econdémico prdcticamente ininterrumpido siendo una de las caracteris
ticas principales el de ir aCOmpaﬁado'de un aumento muy moderado de
los precios, de tal forma que se puede hablar de una estabilidad rela
tiva de los mismos. Efectivamente, segun el indice del costo de la
vida, entre 1955 y 1965 se registrd un aumento de 3.5% anual. En
afios anteriores, el incremento en los precios habia sido todavia ma

1/
vor {9.8% anual entre 1935 y 1955).

Al lograr crecimiento del ingreso con relativa estabilidad de
precios, México se ha alejado del resto de los paises latinoamerica
nos. Tradicionalmente los paises centroamericanos han tenido estabi

lidad en sus monedas pero no, simultdneamente, el rdpido desarrollo

1/ Barry N. Siegel, "Inflacién y Desarrollo, Las Experiencias de Mé
xico". C.E.M.L.A., p.65.



mexicano; en tanto que los paises sudamericanos, por lo general, cuen
tan con tasas de inflacién mds elevadas. Unas cuantas cifras nos
sirven para ilustrar lo anterior: De 1961 a 1966 los precios crecieron
a una tasa anual de 27% en Argentina, 60% en Brasil, 27% en Chile

y 2% en México.

El presente estudio tiene como objetivo analizar las causas
de la relativa estabilidad mexicana o si se prefiere, de la moderada
inflacién. También se busca examinar el papel que la politica de es
tabilidad de precios, tanto monetaria como fiscal, ha jugado a lo lar

go del periodo.

En el capitulo primero se discuten algunos puntos sobre las
causas de la inflacién. En el segundo, se analiza el findice de pre
cios, su forma de computarse y sus deficiencias. En el tercero se
trata de investigar si el incremento en los precios se ha debido a pre
siones por el lado de los costos o por el de la demanda. Se estudian
las causas de la expansién del medio circulante por origen y por des

tino y se computa una funcién demanda de dinero.

Finalmente, en el capitulo cuarto se examina la politica de
estabilidad de precios tanto fiscal como monetaria y se mencionan al

gunos aspectos institucionales que afectan a la politica monetaria.



CAPITULO 1

IAS CAUSAS DE 1A INFLACION

En este capftulo se examinardn muy brevemente diversas ex
plicaciones que generalmente se dan como causas de la inflacién. La
inflacién se define cominmente como un aumento sostenido en el ni

vel de precios, o como una caida del valor de la moneda.

A.- Inflacién por exceso de demanda.

La teoria de la inflacién por exceso de demanda nos dice -
que ésta se debe a un exceso de demanda agregada sobre la oferta

2/

agregada de bienes y servicios.

En su forma méds simple el modelo de inflacién por demanda

se puede representar como en la Fig. 1.

Si la curva de demanda cambia hacia la derecha y hacia -
arriha, se eleva el nivel de precios y el nivel de pleno empleo en ca

so de no existir este Gltimo.

_2_/ Un repaso general de la teoria de la inflacién se encuentra en M,
Bronfenbrenner y F. D. Holzman "Survey of Inflation Theory"
American Economic Review, Vol. 53, Sep. 1963, pp.533-661.



GRAFICA 1
INFLACION POR EXCESO DE DEMANDA
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La demanda puede aumentar, céteris paribus, debido a un
incremento del ingreso disponible o a un aumento de la demanda ex

terna.

Los supuestos del modelo son que las expectativas de pre

cios, la velocidad del dinero y la oferta monetaria son constantes.

Ahora bien, supongamos pleno emplec. Si aumenta la deman
da externa, céteris paribus Unicamente ocurriria un cambio en los pre
clos relativos de los bienes ya que se supone que la oferta monetaria
es constante. En el caso de un incremento del ingreso disponible -
ocurrirfa una elevacién en los precios, sin embargo, esta wvariable tie

ne un limite y serfa dificil pensar en una inflacién de demanda persis



tente en gue no ocurriese un aumento en la oferta monetaria.

B.~ Inflacién por empuje de los costes

Seglin esta teoria, debido a que el mercado no es de com
petencia perfecta y a que existe cierto grado de monopolio vy oligopo

lio se puede producir un aumento en los precios.

El anédlisis tipico de la inflacién por empuje de los costos

se refiere al incremento de los salarios.

las tasas de salarios pueden aumentar por encima de su -
productividad debido a la presién de los sindicatos. Este aumento de
los costes conduce a una reduccidén en la oferta agregada y a eleva

ciones en el nivel de precios.

El modelo clasico de la inflacidn por empuje de los costes

se halla representado en la Fig. 2.

Supongamos que la oferta agregada es 0 y que hay pleno em
pleo al nivel de ingreso Yo. Entonces se realiza un aumento de los
salarios por encima de su productividad debido a imperfecciones del
mercado. La curva de oferta agregada se trasladaria hacia arriba y a

la derecha, el equilibrio estarfa en el punto b, a un nivel de precios

P' y nivel de empleo Y;.



GRAFICA 2
INFLACION POR EMPUJE DE LOS COSTOS
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Si la demanda agregada permanece constante, es dificil que
la inflacidén continde, pero si se desea mantener el pleno empleo me
diante un aumento de la demanda de D a D', el resultado es que el

nivel de precios aumenta a P''.

Si los sindicatos insisten en mantener los salarios reales,

la curva de oferta agregada se moveria a 0" y nuevamente el proceso

se repetiria.

En realidad, para que una inflacidn de costos persista es
necesario también que la demanda aumente a través del incremento en

el stock de dinero, generalmente con el pretexto de mantener el ple

no empleo,

La inflacidén por empuje de los costes, al igual que la infla



cién por aumento de la demanda, para continuar por algin tiempo ne

cesita de una expansién de la oferta monetaria. -

C.- La doctrina estructuralista de la inflacidén

El postulado basico de esta doctrina es que la inflacién re

sulta del crecimiento sostenido del ingreso en una economia con defec
3/

tos estructurales. Los estructuralistas no niegan que el incremento

en la oferta monetaria es una causa de inflacién pero dicen que los

cambios en la oferta monetaria son el resultado de fuerzas reales gque

actian dentro de la economia.

Los medios monetarios y fiscales no corrigen las causas fun
damentales de la inflacién. Los remedios cominmente propuestos son:
Aumento en la movilidad de factores gue se puede lograr mediante una
reforma agraria, redistribucidn de la propiedad agricola y reformas al

sistema fiscal.

Un modelo que se puede decir es cldsico de los estructura
4/

listas es mé&s o menos el siguiente: Un pais pequefio cuyo mddulo

de crecimiento econdmico esta dado por su comercio exterior se en-

g/ Ver a O. Sunkel, G. Maynard, D. Seers, J. G. QOlivera, en Infla
cién y Estructura Econémica, PAIDOS, 1967.

4/ El ejemplo es tomado de: “Inflation in Latin America", Survey of
the Aliance for Progress, Sep.. 1967,




cuentra en estado de equilibrio dindmico. Entonces sus exportaciones
caen y el pleno empleo, en consecuencia, disminuye. Supongamos que
se intenta mantener y se logra, la ocupacidén plena mediante politica
fiscal y monetaria; en este caso el valor de las importaciones perma
necerfa a su antiguo nivel y ha’brfa déficit en la balanza de pagos.-
la correccién del déficit, ya sea mediante controles o devaluaciones

aumentaria el precio de las importaciones con lo que se incrementarfa

el nivel de precios internos.

El déficit del gobierno se ha elevado a fin de mantener el
pleno empleo pero los ingresos del gobierno son muy rigidos y no lo
hacen. 'Los precios de los alimentos aumentan pero la produccidén nd,
debido a rigideces estructurales (monopolio de la tierra, sistema de te
nencia de la tierra, etc.). Los salarios aumentan a fin de que los in
gresos reales no disminuyan. Como consecuencia, los precios conti

nuardn elevdndose en espiral inflacionaria.

"La mayor parte de los estructuralistas no consideran la in
flacién como deseable y/o conductora del crecimiento. Es simplemen
te una consecuencia de politicas que evitan restricciones monetarias
qgue inhiben el crecimiento y que responden a factores externos tales
como una declinacién en la demanda mundial de exportaciones, o a

factores estructurales que inhiben la produccidén o crean desequilibriocs
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monetarios dentro de la economia".

La doctrina estructuralista de la inflacidn tiene el mérito de

haber puesto de relieve algunos de los factores que pueden influir en

la decision de las autoridades monetarias para aumentar la cantidad
La debilidad del argumento reside en utilizar polftica fis

de dinero.
cal y monetaria para volver al pleno empleo.
"Esta doctrina Keynesiana ha servido bien, con ciertas mo
dificaciones, ‘en paises desarrollados donde las ofertas de materiales
y equipos complementarios, directores y especialistas técnicos, la or
ganizacién de los negocios y los empresarios responden a los incre

mentos en la demanda agregada y a cambios en los precios relativos.
esas condiciones no existen en los paises en

Pero infortunadamente,
6/
desarrollo".

A continuacidén se sefialardn en los puntos siguientes algu

nos argumentos que generalmente se exponen como causas O justifica

ciones de la inflacidén.

Inflacién vy desarrcllo

D.-
En este apartado se examinardn tres de los principales arqu
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mentos que sostienen que la inflacidén estimula el desarrollo.

El primero de ellos, que se mencionard brevemente, es que
la inflacidén distribuye el ingreso y la riqueza en favor de las clases
gque obtienen ganancias y que son los ahorradores de la sociedad vy
en contra de los asalariados y otros grupos de renta fija que consu

men una mayor proporcién de su ingreso.

La inflacién es un mecanismo de elevar el ahorro muy inefi
ciente, ya que de cada peso redistribuido, los individuos favorecidos

sélo ahorran una parte: su propensién marginal al ahorro.

La redistribucién del ingreso por medio de la inflacién podria

tener el efecto de acelerar el desarrollo si fuera inesperada, .2 gque

los individuos no se protegerian contra ella. Pero actualmente, una
politica de aumentar los precios a una tasa anual de por ejemplo 3%
seria r&pidamente anticipada y habria poca redistribucidén del ingreso
pues los individuos buscarian la manera de prevenir o atenuar la dis

tribucién del ingreso esperada.

La idnica manera seria que una vez que la gente se ha ajus
tado a una tasa del 3% se aumenta la tasa de inflacidén a 5% y asf{
se continda sucesivamente con el proceso, sin parar, lo que provoca

rfa finalmente una hiperinflacién.
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Un segundo argumento es que la inflacién mantiene la tasa
de interés baja lo que es favor§b¥1e para el desarrollo, Este argumeﬁ

to es erréneo ya que mediante aumento de dinero las autoridades mo

netarias no pueden mantener la tasa de interés baja.

El argumento es correcto en tanto que el "impacto inicial”
de incrementar la cantidad de dinero a una tasa mds rdpida seria ba
jar las tasas de interés de mercado (suponiendo plenc empleo), pero
al mismo tiempo se estimularfa al gasto debido a que la tasa de inte
rés es més baja y también a que existe un stock de dinero mayor que
el deseado. Los individuos tratardn de deshacerse del exceso de di
nero y el ingreso monetario aumentaria, la demanda de préstamos au
mentarfa; todo ello llevaria a un incremento de los precios lo que dis
minuiria la cantidad real de dinero. Los efectos descritos tenderian

a elevar la tasa de interés que inicialmente habia disminuido.

Si el puUblico espera que los precios sigan aumentand;a, la
inflacién llevaréd a tasas mds elevadas de interés y no a tasas méds
bajas. Los prestamistas deseardn cobrar tasas de interés mayores por
que los precios estdn aumentando y los demandantes estardn por eso

mismo dispuestos a pagarlas.

Para que la autoridad monetaria pudiese lograr bajas tasas

de interés en el largo plazo deberia seguir la polfitica contraria, es
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decir, una politica deflacionania.

Un tercer argumento es que la inflacidén es un medio de au
mentar el ingreso del Gobierno el cual puede ser gastado en obras-

que fomenten el desarrollo.

El financiamiento inflacionario del déficit del gobierno equi

vale a un lmpuesto sobre el mantenimiento del dinero.

Los efectos indirectos de este impuesto son de suma impor
tancia. Algunas gentes son perjudicadas por la inflacion mientras que
otras 501:1 beneficiadas. La transferencia de ingreso entre las perso
nas no beneficia al gobierno ya que no aumenta sus ingresos. En la
medida en que la tasa de inflacidn es prevista, se va volviendo inefi

ciente en la transferencia de ingresos al gobierno.

Una de las causas, tal vez la principal, de por qué la fi
nanciacidén inflacicnaria de los déficits del gobierno es tan comin es
porque se trata de un impuesto fdcil de imponer &a que no se tiene

que acudir a las leyes para hacerlo y f&cil de recolectar.

A pesar de los efectos indirectos en algunas ocasiones la

inflacién puede ser menos mala que otras alternativas y en la medida
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en que la inflacién sirva como impuesto para distribuir recursos a fa
vor del gobiermo y que éste los utilice en inversiones que fomenten
el desarrollo, la inflacién puede coadyuvar al proceso, pero tiene im

portantes efectos indirectos que deben de ser tomados en considera

cién.

E.- Inflacién y desempleco

Es cominmente sostenido que la autoridad monetaria se ve
ante el dilema de escoger entre pleno emplec e inflacidn o bien, entre
estabilidad y desocupécién. Se dice que el crecimiento monetario ten
derd a estimular el empleo y la contraccién monetaria a aumentar el

desempleo.

El dilema es cominmente representado por el diagrama de
Phillips. Segin la curva de Phillips, es posible obtener estabilidad
de precios pero con un porcentaje de paro muy elevado y wvicevérsa,
se puede obtener un porcentaje pequefic de desempleo pero a costos

de elevados porcentajes de inflacidn.

El problema de escoger entre inflacién y desempleo puede

ser expresado tedricamente en los siguientes términos:
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GRAFICA 3
CURVA DE PHILLIPS

Incremento
anual de los
gSalarios (%)

Incremento
anual de los
precios (%)

Porcentaje de paro

GRAFICA 4
INFLACION Y DESEMPLEO

Porcentaje de
incremento en
los precios

N, N

Porcentaje de desempleo

Fuente: Frank Brechlingg “"The Trade off
Between Inflation and Unemployment"
The Journal of Political Economy, Vol. 76,p.737.
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La curva FF nos relaciona los porcentajes de desempleo con
los porcentajes de incremento en los precios. Las curvas I;. Ire I;
son curvas de indiferencia de la comunidad, son convexas hacia el -
orige.n: las tasas de inflacidn y de desempleo tienen utilidad marginal
social negativa; la tasa marginal de sustitucidon entre las dos es nega

tiva.

Dadas las funciones sociales de utilidad, la optimizacidn se
encuentra en el punto G con un porcentaje de desempleo N1 y de in

cremento de los precios P;.

Se pueden hacer dos criticas a la eleccién entre inflacidén
y desempleo. La primera de ellas y la m&s simple tiene relacidén con
otras variables que afectanv a la funcién de utilidad. La segunda se
refiere a que la politica monetaria no puede mantener una tasa de de

sempleo fijo en el largo plazo mediante incremento de dinero.

Pasando a la primera critica, las funciones de utilidad so
cial y el desempleo, no pueden ser independientes del resto de la fun
cién de utilidad. 8Si la balanza de pagos es afectada por la tasa de
incremento en los precios, se deberia incluir en la funcién de utili-
dad social y entonces la eleccién de P; Nj en la grdfica seria inade

cuada.
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De lo anterior se concluye que no se debe hablar tan solo
de una eleccidén entre inflacién y desempleo ya que estos no deben
ser tratados como independientes de otros ijetivos de polftica-econ_é
mica. Todas las interrelaciones deben ser consideradas para obtener

una solucidén dptima.

La segunda critica se refiere a la incapacidad de la autori
dad monetaria para bajar en el largo plazo la tasa de desempleo me
diante pclitica monetaria .l/ Este punto de vista ha sido expresado

8
por Milton Priedmar;—/ quien dice que "Phillips escribié su articulo -
para un mundo en el cual cada uno anticipaba que los precios nomina
les serfa;'l estables y en el cual esa anticipacidn permanec{a estable
e inmutable sin importar lo que sucediera a los precios y salarios ac

9/

tuales ._.

Segin Friedman, la curva FF'depende de la tasa esperada
de inflacién. Entre mé&s alta sea la tasa esperada de inflacién, més
alta serd la curva FF. La tasa esperada de inflacién depende a su

vez de las tasas pasadas de inflacién.

_7_/ La tasa de desempleo puede disminuir mejorando la informacién -
acerca de los trabajos o mediante polfticas de educacién de la ma
no de obra.

8/ Milton Friedman, "The Role of Monetary Policy/ AER, March1968,
Nim. 1, Vol. LVIII, pp.8-11l.

9/ Ibid., p.8.



17.

Friedman utiliza un nivel natural de desempleo a fin de dis

tinguir las fuerzas reales de las monetarias.

Las curvas FF corresponden a diversas tasas esperadas de
inflacién. Si las autoridades monetarias desean mantener un nivel de
desemplec mds bajo que el natural, por ejemplo de 3% cuando el na
tural es poco mé&s de 3% y lo intentan hacer por medio de expansidn

monetaria, entonces la tasa actual de inflacién serd mayor que la es

GRAF-ICA 5

P

Porcentaje de
aumento en
los precios
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perada y el efecto inicial serd un aumento del empleo y un aumento

del porcentaje de incremento de los precios {punto G). Perc esta si

tuacién sdlo se mantiene temporalmente, el nuevo porcentaje de incre

mento de los precios hard cambiar las expectativas de cembios de los

precios, lo que equivaldria a cambiar la curva FF hacia arriba y a la
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derecha. ©Si las autoridades monetarias siguen empefiadas en mante
ner el mismo nivel de desemplec del 3% se verdn obligadas a generar

una inflacién a tasas crecientes.

La eleccidén entre inflacién y desempleo es una alternativa

temporal y dicha alternativa no existe permanentemente.

El problema surge con lo que se va a considerar como tem

poral, ya que no se sabe ese dato.

La hipdtesis de Friedman fue tratada de probar por Frank -

10/
Brechling quien concluyé que para el perfodo de tiempo y la exten
5ién de los datos de los estudios empiricos, la hipdtesis no se podia

sostener, pero que para diferentes extensiones de la muestra, la hipd

tesis bien podria ser encontrada consistente,

CONCLUSIONES

Como ya se ha wvisto, la inflacién se atribuye a diferentes
causas. Sin embargo, ninguno de esos factores podria lograr un au

mentc persistente de los precios si no se produce un aumento en el

stock de dinero.

}_g/ Frank Brechling, "The Trade-Off between Inflation and Unemploy
ment" The Journal of Political Economy, Vol. 76, Nam. 4, Parte
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Hablando acerca de las causas de la inflacién M. Friedman
dice: "El énfasis que justamente he estado poniendo en el stock de -
dinero como el culpable {(de la inflacién) es ampliamente considerado
pasado de moda y. de actualidad. La mayor parte de los escritores
modernos atribuyen ho? la inflacién a muy diferentes clases de cau

SaS... "Ahora, esas explicaciones pueden, en algin sentido, ser
correctas. ©Si cualquiera de esos factores producen un aumento en el
stock de dinero, se producird inflacién. Pero si nc se produce un
11/
aumento en el stock de dinero, no se producird inflacién". Es decir,
la explicacién realmente bdsica de la inflacién es el aumento en el

stock de dinero aunque las explicacicnes monetarias y no monetarias

de la inflacidén no son necesariamente contradictorias.

"Cualquiera de esos u otros factores que lleven a una ex
pansién en el stock de dinero sustancialmente mayor que en la tasa
corriente de incremento en la produccidn, conducird a inflacién. Si
ustedes van a considerarlos como causas (de inflacidén a esos f.actg
res), ustedes serdn, como ya dije, conducidos inevitablemente a mu
chas explicaciones. No conozco ninguna excepcién a la proposicién
de que aumentos sustanciales en los precios son siempre acompaiia
dos por aumentos sustanciales en el stock de dinero, e inversamen

te”.

11/ Milton Friedman, “Inflation: Causes and Consequences"” in
Dollars and Deficits, Living with America's Economic Problems,
Prentice Hall, 1968, pp.27-28.
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Friedman da principalmente dos explicaciones interesantes
de por qué las causas de la inflacién son "atribuidas a cualquier co

sa excepto el dinero".

Una razdn es la confusidén entre lo que es cierto para el in
dividuo con lo que es cierto para la sociedad. El empresario, al au
mentar sus costos aumenta sus precios porque se da cuenta de que
ain as{ puede vender su producto. "Nosotros nunca vemos el hecho
de que los precios més elevados son a su vez, Gltimamente, el resul

12/
tado de la creacidén de dinero".

La otra razdn es que el gobierno casi tiene el monopolio de
la creacién de dinero {los bancos comerciales también pueden hacer
lo) v a "ninguno le gusta culparse a s{ mismo de las malas cosas -

que ocurren”.

12/ Ibid., p.28.



CAPITULO II

EL INDICE DE PRECIOS

La inflacién generalmente se define como un aumento firme
y sostenido del nivel de precios. Para medir la inflacién se utiliza
cominmente el {ndice del costo de la vida. Ahora bien, ¢es el indi
ce del costo de la vida, que México presenta en forma oficial, signi

ficativo? ¢cudles son los problemas que plantea?.

Para los anos que toca al presente estudio no se elaboraba
un indice de precios que englobase a todo el pais. México habla eg
tado presentando ante el Fondo Monetarico Internacional el indice del
costo de la vida obrera para la ciudad de México como un indice del
costo de la vida para el pais. 1la prueba de la afirmacidn anterior se
encuentra en el Cuadro II-1 donde se presentan ambos indices de pre

cios con base en 1958.

De la elaboracién del indice se encarga la Direccién Gene
ral de Estudios Econdmicos que depende de la Secretaria de Industria
vy Comerclo. El indice es computado mensualmente y corresponde a
traba jadores industriales que residen en la ciudad de México vy tienen

familias entre cuatro y seis miembros.

Las ponderaciones empleadas se derivaron de una encuesta



realizada en 1934 y corregida en 13837-1338,

CUADRO II-1

22

INDICES DEL COSTO DE LA VIDA

Indice del costo de la |Indice del costo de la vida
vida obrera en la del Fondo Monetario
Afios ciudad de México Internacional
1939 =100 1958 = 100 1958 = 100
(1) (2) (3)
1952 459.2 67.65 68
1953 451.2 66.47 66
1954 473.1 69.70 70
14955.. 548.7 80.80 81
1956 575.3 84.76 84
1957 608.9 89.71 89
1958 678.7 100.00 100
1959 695.5 102.47 102
1960 729.7 107.51 108
1961 742.0 109.32 109
1962 750.4 110.56 110

FUENTE: Columna 1, Direccidn General de Estadistica, Secretaria de In
dustria y Comercio, Anuarios Estadisticos’, 1965y 1962.

Columna 3,

International Financial Statistics, Suplement

1966-1967, del Fondo Monetario Internacional.

No se tiene informacidn con respecto al plan de muestreo y

recoleccién de los datos; en lo que toca a informacidn técnica, Gnica

mente se tiene la planilla de ponderacién que se presenta a continua

cién:
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Ponderacién del Ponderacién del
. . articulo dentro | grupo principal
Grupo principal y articulo: de cada grupo-{ dentro del total
principal. general.
TOTAL GENERAL 100.u0d
Alimentacidn 76.G2
Pan blanco 23.06
Leche 18.67
Cames 14,74
Mora 7.22
Tortilla 7.13
Manteca de cerdo 6.82
Frijol bayo y colores 5.34
Azuicar granulada 4,55
Pulque 4,08
Huevos 3.06
Café molido con azucar 3.06
Pastas blancas 2.27
Vestidos 11.32
Calzado de mujer 22.21
Calzado de nifio 15,68
Calzado de hombre g. 81
Telas de algoddn 26 .80
Ropa de trabajo 6.53
Sweaters de lana 9.81
Ropa interior 4,58
Medias de algoddn 4,58
Servicios domésticos 12.66
Carbén vegetal 57.59
Jabén corriente 20. 88
Velas y veladoras 21.53

FUENTE: Metodologia utilizada por las Naciones Americanas en la elas
boracién de sus indices de precios al consumidor, Instituto
Interamericano de Estadistica, Washington, D.C. 1964.

Hay que notar que el indice incluye 23 articulos de los cua

les 12 tan solo son productos alimenticios con una ponderacidén de -
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76.02%.

Puesto que la planilla de ponderacién se obtuvo de una en
cuesta realizada en 1937-1938, es de esperarse que en el transcurso
de 20 afios hava tenido de hecho, cambios importantes la ponderacidn
de cada articulo y que se deberfa incluir ya, articulos tales como al
quiler, servicios de agua, electricidad y gas. En resumen se puede

decir que l!a planilla de ponderacidén no es adecuada.

Ademéds de la deficiencia en cuanto a ponderacidn, esta el
hecho de que sdélo se toma en consideracién a la ciudad de México y
por lo taﬁto, no hay ninguna razdén especial para que dicho indice -
sea un reflejo adecuado de lo que estd ocurriendo con los precios en

el resto del pais.

Generalmente es poco lo que se puede hacer cuando se tie
nen datos de escasa confiabilidad, o se aceptan aunque desde luego
con limitaciones, o se intentan construir los propios datos en caso
de ser esto posible., Fue esta idltima altemativa la escogida. Se de
cidié elaborar un fndice de precios que englobase a todo el pais en

base a (ndices de precios para las principales ciudades importantes.

La Direccidén General de Estadfistica presenta indices de pre

cios al menudeo para varias ciudades a partir de 1954. Estos fndices
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tienen la gran desventaja de ser simples o sin ponderacidn y de no in
dicar referencia a los articulos incluidos o a la forma en que se ha

bia elaborado.

Con el objeto de tener una idea de si los indices anterio
res podian servir como indicadores de los movimientos de los precios
se compard en el Cuadro [I-3 el indice de precios para la ciudad de -
Monterrey con el que presenta el Centro de Investigaciones Econdmi-
cas de la Universidad de Nuevo Ledn (C.I.E.) y que si incluye pon
deraciones. Desafortunadamente la serie del C.I.E. comienza en -

1961 por lo gue se disponen de pccos datos para comparar.

CUADRO II-3

INDICES DE PRECIOS PARA 1A CIUDAD DE MONTERREY

Indice de precios para la| Indice de precios para
Afios ciudad de Monterrey de | la ciudad de Monterrey
la S.I.C. (1) del C.I.E. (2)
13961 104.0 103.0
1562 114.8 113.7
1963 115.3 115.7
1964 116.3 119.6
1965 117.7 121.6
1%¢6 | =m=—— 124.7

FUENTE: Columna 1, Direccidén General de Estadistica, Secretaria de In
dustria y Comercio, Compendio Estadistico, 1965,
Columna 2, Boletines del Centro de Investigaciones Econém__i
cas de la Universidad de Nuevo Ledn.

De 1961 a 1963 no hay gran diferencia entre los dos indi-

ces, pero para 1964 yv 1965 es mds elevado el del C.LI.E.
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Debido a la falta de datos no se realizaron comparaciones
similares para otras ciudades y aunque con conciencia de la deficien
cia de las estadfisticas se procedidé a elaborar un indice de precios
para el pais. La forma seguida fue ponderar los indices de cada ciu
dar por la poblacidén estimada en 1960 (considerando que entre 1955-
1965 las poblaciones no habian variado mucho y que 1960 venia a ser

el afio promedio}.

El resultado de las operaciones ya indicadas fue el indice
de precios que aparece en el Cuadroll-5 con base 1954 y 1958 res-

pectivamente,

No obstante gue dos ciudades, Guadalajara y Monterrey han
crecido tanto que en 1960 tenian juntas casi la mitad de la poblacidén
y que por lo tanto, un indice de precios de la ciudad de México en
globa tan sdélo el 54.30% de la poblacién que vive en ciudades impor
tantes, los resultados obtenidos no difieren mucho del Indice del Cos
to de la Vida Obrera. Debido a lo anterior se decidid utilizar este
indice (el del costo de la vida obrera) ya que al parecer, mids o me
nos ha reflejado lo que ha ocurrido para el pafs aunque también que
da la posibilidad de aumentos en los precios mas elevados como pare
ce indicar el indice del costo de la wvida para Monterrey del C.I1.E.

La decisién de utilizar el indice del costo de la vida obre
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ra de la ciudad de México también se hizo considerando que si se hu
biera utilizado otro fndice como el de precios al mayoreo para la ciu
dad de México que incluye 210 ar-'ti'culos, la subestimacidén en el in-
cremento de los precios hubiese sido mavyor, va gue durante 1954-1965
los precios crecieron a una tasa promedio anual de 5.5% segun el in
dice de precios al mavoreo ¥y a una tasa de 4.5% seqgin el indice del

costec de la vida obrera.

CUADRO II-5

INDICES DEL COSTO DE 1A VIDA

Indices de precios al menudeo, | Iadice del Costo
ponderados por la peoblacidén de de la
Afos cada_ ciudad incluida en 1960 vida obrera
1854 = 100 1958 = 10¢C 1358 = 1300
(1) (2) (3}
1954 100.00 75 70
1955 115,39 86 81
1956 121.60 91 84
1857 126.31 94 89
1958 133.85 100 100
1959 139. 98 105 102
1860 142 .93 107 108
1961 144,50 108 109
1962 150.55 112 110
1963 151.56 113 111
1964 156.08 117 114
1865 158.20 118 118

FUENTE: Columnas 1 y 2, estimaciones de los CuadrosII-2yIl-4.
Columna 4; International Financial Statistics, Suplement
1966-1967, del Fondo Mone:ario Internacional.




CAPITULO III

ESTABILIDAD DE PRECIOS EN MEXICO: LAS CAUSAS

Como ya se ha menciocnado, México al haber experimentado
un periodo de rapido crecimiento econdmico y relativa estabilidad de
precios resulta ser un caso especial dentro de los paises latinoameri
canocs. De 1955 a 1965 el ingreso nacional real crecié a una tasa
anual aproximada de 6% en tanto que los precios lo hicieron al 3.5%.
A lo anterior hay que agregarle gque en ese periodo no se ha registra
do ninguna devaluacidén, la Gltima ocurrid en 1954; el tipo de cambio
es fijo y hay libertad en la compra-venta de divisas. ¢Qué factores

son los que han permitidc esa estabilidad relativa de los precios?.

Ya se hizo referencia en el capitulo primero a diversas ex
plicaciones de la inflacidén y se enfatizd el hecho de gue para que
exista una inflacién persistente es necesario que aumente céteris pari
bus, la cantidad de dinero. Siendo el incremento en el stock de di
nero la causa b&sica de la inflacién, es también, por ende, la causa

de la estabilidad de precios.

De esta manera, la explicaciéon mds sencilla de la relativa
estabilidad mexicana seria gque no ha habido un incremento importante
de la oferta monetaria por encima del incremento en la produccidén de

bienes y servicios. La explicacién de la inflacién también se puede
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buscar en factores no-monetarios y si tuvieron dichos factores como
consecuencia provocar un aumento en la oferta monetaria pueden ser

considerados "correctamente" como causas de la inflacién.

Parece a primera vista una cuestidén relativamente facil in
vestigar si el aumento en los precios agricolas, por ejemplo, empujd
los precios de los demds bienes. 8in embargo, a la hora de analizar
los datos el problema es mé&s complicado. El dibujo siguiente nos -
mostraria lo que ocurrirfa en un pa{s en que estd aumentando la pobla
cién y el ingreso real al mismo tiempo  que la oferta de productos_ -
agricolas es rigida. N&tese que para que el nivel de precios incre
mente (persistentemente) es necesario que aumente la cantidad de di
nero, de no ocurrir as{ habria tan solo un cambio en los precios rela

tivos de los bienes.

Incremento Incremento de los
de los Costos
Incremento Precios Agricolas Industriales
de la
poblacidn
Incremento de loJ
Incremento de la ) Precios
Demanda de Industriales
Bienes Agricolas Incremento
del ’
= Stock de dinero
Incremento
del
Ingreso Real = P e —
Incremento
de los

Precios
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Al examinar las estadisticas de ese pafs se encontraria un
aumento en los precios agricolas, en los costos y precios industria-
les y en la oferta de dinero. La dificultad estriba en que la relacidn
causal también se puede invertir y la cantidad de dinero podria haber
sido la primera en aumentar y presionar sobre los precios de los bie

nes agricolas e industriales.

El mismo problema de la causalidad se presenta en el caso
de la estabilidad. Supongamos que los salarios no han aumentado -
mientras su productividad aumenta. ¢Se podria considerar ésa la cau
sa de la estabilidad?. La respuesta seria positiva Unicamente en el
caso de que pudiésemos afirmar con seguridad que de no haber ocurri
do eso asi, las autoridades monetarias aumentarian el stock de dine

ro.

A.-~ Movimientos de los precios

Aunque la tasa de crecimiento de los precios ha sido bastan
te moderada (3.5% anual de 1955-1965) se pueden distinguir dos sub-
periodos: De 1955-1960 los precios crecieron a una tasa promedic -

anual de 4.88% y de 1961-1965 lo hicieron altin mds lentamente, 1.41%.

Resulta interesante sefialar que esa disminucidén en la tasa

de inflacién que se registrd en el segundo periodo no se vio acompa
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fiada por una reduccidén en la tasa de crecimiento del ingreso real, si
no al contrario, por un pequeifio aumento de la misma (0.22% anual).
Demostrando &s3f que es posible una elevada tasa de desarrollo econd

mico (6.1%) y estabilidad de preciocs.

'B.- Los precios agrfcolas

La rigidez en la oferta de productos agricolas es considera
da como una de las causas fundamentales de la inflacién. Por otra
parte, un crecimiento de los productos agricolas mds rdpido que de

los industriales eliminaria esa presién sobre los precios.

Una de las caracteristicas de la economia mexicana desde
1945 era que la tasa de crecimiento de la agricultura habia sido ma-
yor que la de la industria manufacturera, segin aparece en el Cuadro

III-1 pero a partir de 1955 esa tendencia se invierte.

La disminucidén de esa tasa se debid principalmente a la re
duccidén de los productos agricolas para exportacién, pues los de con
sumo nacional crecieron al 6.2% en ese pericdo, crecimiento que fue

menor que el de los productos manufacturados.

Los precios de los productos agricolas han venido crecien-

do a una tasa media anual de 3.25% gque es ligeramente menor que la
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CUADRO III-1

TASAS MEDIAS ANUALES DE CRECIMIENTO
DE LA AGRICULTURA E INDUSTRIA MANUFACTURERA

Industria de
Afios Agricultura Manufacturas
1935-40 2.5 4.8
1940-45 < | 9.4
1946-50 8.9 5.9
1950-55 9.6 5.5
1955-65 a1V 7.52/

FUENTES: Afios 1935-55, Barry N. Siegel, Inflacién y
_ Desarrcllo, las Experiencias de México,
C.E.M.L.A., 1960, p.73.
1/ Afos 1956-66, C.E.P.A_L., Estudio Econd
mico de América Latina, 1965.
2/ Anos 1955-65, F.M.I., Intemational
Financial Statistics, Suplement 66/67, p.165.

tasa de crecimiento del costo de la vida.

Lo importante ahora es saber si el alza en los precios agri

colas generd el incremento en el costo de la vida.

Si la oferta monetaria no hubiese aumentado durante ese pe
riodo, dnicamente habrfa ocurrido un cambio en los precios relativos
de los bienes; por otra parte, los aumentos y disminuciones del i’nc}i
ce de precios agricolas no son acompafiados de alzas o bajas propor

cionales en el del costo de la vida, tal y como se observa en la grd

fica 6.
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En 1963 los precios agricolas se elevaron mucho pero el in

dice del costo de la vida no aumentd apreciablemente.

Aunque la tendencia de ambos indices es hacia el alza, pa
rece ser que los precios agricolas no "empujan" al indice del costo
de la vida. Por otra parte, los incrementos en la oferta monetaria en
este perfodo no fueron hechos para justificar el desempleo que supues
tamente ocasionaria un aumento en los precios agricolas al presionar
sobre los precios y costos industriales y no aumentarse la cantidad
de dinero, sino que generalmente fueron hechos con el fin de financiar
el déficit del gobiernoc y fomentar el desarrollo econdmico mediante la
liberaliza-ciéz'; del cr‘éditca y la canalizacién del mismo hacia activida

des preferenciales.

C.- Llos precios de las importaciones

El andlisis que se podria hacer sobre los precios de las im

portaciones es muy semejante al que se acaba de realizar con los pre

cios agricolas.

En la Grafica 6 se incluye un Indice de precios de los pro
ductos importados. Se puede observar qué en los primeros afios gue
siguieron a la devaluacién de 1954 era muy elevado, ya gue ésta tu

vo la consecuencia de aumentar los precios de los bienes importados.
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Tampoco en este caso hay una proporcionalidad entre el aumento de

los precios de las importaciones y el aumento en el costo de la vida.

D.- Salarios

La tasa de crecimiento de los costos por salarios se mantu
vo pricticamente constante (0.66% anual de 1955 a 1967) y por lo tan

to no influyeron en los aumentos de los precios en el periodo.

Los sindicatos fueron incapaces de lograr que los salarios
reales no se deteriorasen, esto pone de relieve una de las caracteris
ticas de la economia mexicana que ha persistido, excepto para breves

periodos, desde 1935.

Es interesante hacer notar que aungue en 1963 los costos -
por salarios aumentaron notablemente, el indice del costo de la vida

permanecid constante (véase la Gréfica 7).

¢ Podria considerarse el hecho de que los salarios reales se

deteriorasen como causa de la relativa estabilidad mexicana?

Dada la situacién sindical, los aumentos en los precios no
fueron seguidos de aumentos en los salarios monetarios y por lo tanto
era imposible que se produjese una espiral de precios y salarios, aun

que desde luego hay que tomar en cuenta la decisién de las autorida
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des monetarias de aumentar el stock de dinero.

Para concluir cabe decir que en México, durante el perfodo
1955-1965 el ligero aumento de los precios no se debid a influencias
de los costos, sino més bien fue resultado de la demanda. Pero tam
bién, alguien podria sostener la opinién de que al no actuar los facto
res de incrementos en los costos, son dichos factores, los causantes
indirectos de la relativa estabilidad de precios al no permitir que és
tos aumentaran a una tasa mds rdpida. lLa anterior afirmacidn tendria
razén en el caso de que las autoridades monetarias hubiesen estado
dispuestan a seguir una politica expansionista ante un aumento en los

costos de los bienes.

E.- La oferta monetaria

Desde 1940 la oferta monetaria ha venido creciendo en for

ma proporcional del ingreso nacional bruto.

Durante el perfodo 1955 a 1965 la oferta monetaria se multi
plicéd por 3.3 y en términos porcentuales aumentd en 233%. No es un
incremento muy elevado sobre todo si se considera que durante las -
dos décadas anteriores el aumento en la oferta monetaria habia sido

13/
superior a 2 000%.

13/ Barry N. Siegel, Op. Cit,, p.82.
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Analizando la oferta de dinero se puede obtener una idea de
cuales han sido las causas de las presiones inflacionarias. El medio
circulante (monedas y billetes en poder del pidblico y depdsitos a la
vista) sblo pueden aumentar de dos maneras: como hace notar R. Trif

14/
fin:

la. Si los ingresos de la produccién son mayores que los
gastos de consumo e inversién, lo que implica superdvit en la cuenta
corriente en la balanza de pagos y las divisas netas adquiridas de -
esa forma son vendidas a los bancos y convertidas en moneda nacio
nal, aumentando la oferta de dinero.

2a. Mediante la expansién crediticia o monetizacidén del cré
dito que puede ser interna ¢ externa. Es interna cuando el sistema -
bancario otorga préstamos netos a los sectores no bancarios de la eco
nomfa (gobierno y particulares) o bien, ellos convierten en efectivo al
gunos activos acumulados con anterioridad en el sistema bancario, ta
les como depdsitos a largo plazo, capital, superédvits bancarios y de

pdsitos de ahorro.

Es externa cuando a través del sistema bancario, los secto

res no bancarios, convierten en moneda nacional activos acumulados

ﬂ/ Robert Triffin, "Un Esquema Simplificado para la Integracién del
Analisis Monetario y de Ingresos™, Estadistica, diciembre de 1958,
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en el extranjero. O bien, fondos conseguidos en préstamos o donacio

nes del exterior.

En el apéndice a este capftulo se expone en forma mds de
tallada la manera en que debe de realizarse el cdlculo de la demanda

de dinero.

F.- Monetizacidn crediticia interna o creacidén interna de dinero

Considerando el periodo 1955-1965 en su conjunto, el incre
mento de la oferta monetaria fue debido principalmente a la creacién
interna del medio circulante que representd un 90% de la variacién en

el stock de dinero.

Los depdsitos a plazo del sistema bancarico mostraron una
tendencia a aumentar y de esta forma a reducir la creacidn intema de
dinero. Las fuentes de monetizacién crediticia interna se originaron
en los préstamos al gobiemo y a particulares; estos ultimos fueron li

geramente superiores a los préstamos al gobiemo.

Los préstamos al gobierno no fueron tan importantes como
en perfodos anteriores en que el Banco de México financiaba los défi
cits del sector gubernamental en una proporcidn elevada, debido a que
2 partir de 1955, en que se revisaron los requisitos de encajes lega

les, el Banco de México se vio con el poder de trasladar parte del fi
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nanciamiento deficitario del gobierno a los bancos de depésito priva
dos y a instituciones financieras no monetarias. Las instituciones fi
nancieras privadas quedaron sujetas a requisitos de encajes legales a
partir de 1958 y han sido L-ma fuente importante en el financiamiento

del déficit del sector gubernamental.

De esta forma se desviaron fondos prestables, que probable
mente se hubiesen puesto a disposicidén del sector privado, hacia el
gobierno, logrdndose un financiamiento del déficit gubernamental poco
inflacionario, poco, porque el Banco de México dio un apoyo indi
recto al déficit del Gobiemo al otorgar més créditos a las financieras

y otras instituciones que adquirfan valores del Gobierno.

G.- Monetizacidn externa

La creacidén de dinero externa durante el perfodo 1955-1965

representd aproximadamente un 10% en la oferta monetaria.

La entrada de capitales constituyd durante este perfodo la
fuente de creacidén externa de dinero en tanto que los déficits enla -
balanza de pagos originaban una desmonetizacién externa excepto en
el afio 1955 en que hubo superdvits en la balanza de pagos debido a

la devaluacién de 1954.
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La entrada de capitales ha sido el resultado no sdélo de la
inversién extranjera privada y directa, sino también de los préstamos
que el sector piblico ha logrado obtener en el extranjero para finan-

ciar su déficit.

Ahora interesarfa saber en qué medida la monetizacién exter

na fue la responsable de los aumentos en los precios internos.

El hecho de que la monetizacidén externa representd un 10%
del incremento en la oferta monetaria parece sugerir que la presién SO
bre los precios, en todo caso, ha sido pequefia, sin embargo hubo -
afos como,1955, 1959 y 1963 en que la monetizacién externa repre—
senté un porcentaje bastante mds elevado. Sélo en 1355 hubo un au
mento de los precios considerable pues en los otros dos afios se redu

jo la monetizacidén intemna.

La creacidén de dinero externa no fue la causa del incremen
to de los precios en este perfodo pues en todos los afios, en que el
nivel de precios aumentd en mds de 3%, hubo desmonetizacién externa
(véase Cuadro III-2) y el aumento del medio circulante se debid a -

préstamos al gobierno y a particulates, excepto en 1955.
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CUADRO III-2 -

CREACION DE DINERO EN ANOS EN QUE EL NIVEL
DE PRECIOS AUMENTO EN MAS DE 3%

Incremento en la oferta monetaria
Afos {miles de millones de pesos)
Monetizacidén Monetizacidn
externa crediticia interna
1955 2.80 {-1.04)
1957 (-0.77) 1.56
1958 (-1.49) 2.43
1960 (-0.63) 2.11

FUENTE: Cuadro III- 3.

El aflo 1955 resulta ser una excepcién, debido a la devalua
cioén de 1954 hubo un fuerte superdvit en la balanza de pagos (el dni
co del periodo) y eso aunado a la entrada neta de capitales trajo co
mo consecuencia un aumento en la oferta monetaria tal,que no bastd

la fuerte desmonetizacidén interma para compensarlo.

El Cuadro III-3 muestra que en sdlc dos de esos afios hubo
desmonetizacién exterma y por pegquenas cantidades por lo que la esta
bilidad de precios se debid® a que la monetizacidn crediticia interna no

fue excesiva.

H.- la demanda de dinero

La demanda junto con la oferta de dinero determinan la can

tidad real de medlo circulante en una economia.
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Si la demanda de dinero fuese inestable y cambiase de una
manera impredecible, los precios y las variables monetarias también

lo harfan as{ y el mantenimiento de la estabilidad de precios serfa -

muy dificil.

La demanda de dineroc real o nominal puede ser considerada,
en general, como una funcién de la tasa de interés de los bonos y las
acciones, de las expectativas de cambios en los precios, de la rela
cién de capital humanoc a no humano, del nivel de ingresos y de los

gustos de la cormunidad.

Al hacer un célculo de la funcién demanda, lo md&s importan
te es determinar si lo gque se va a obtener es una funcién demanda,

una funcién oferta, o bien, una mezcla de las dos.

La justificacién es la siguiente: dada una situacién inicial
de demanda y oferta de dineroc en equilibrio, {ver Gréfica 8) se puede
suponer que aumentan tanto la oferta como la demanda de dinero, en
México la tasa de interés de los bonos ha permanecido mé&s © menos
constante, y los sectores no bancarios de la economia a fin de ajus
tar su stock real al deseado, aumentardn la velocidad del gasto; lo
que implica un aumento en el nivel de precios y se tenderfa a reducir
la oferta real de dinero y al punto de equilibrio B. Entonces, los da

tos gque se obtienen nos indicarfan una demanda de dinero a través

del tiempo.
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GRAFICA 8

OFERTA Y DEMANDA DE DINERO

Tasa de
interés

Ln[; _n_ll %‘J ' M/ P
2 D' o Dinero real

Puesto que la tasa de interés ha sido aproximadamente cons

tante, la demanda de dinero real percdpita se puede considerar en fun

cién del ingreso real percépita (Y/PN)} y de las expectativas de aumen

to de los precios (E).

(M/PN) = a (¢/PN)PEC
Se utilizd el siguiente modelo simple de expectativas de pre

1s/

cios.

15/ Martin J. Bailey., National Income and the Price Level, McGraw-
Hill, 1962, pp.228-229,
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* - B 1-B)x*
xt+1 xt v { )xt

x‘:_“ - Bx,_1+ (l-B)xg_ 1

Donde las expectativas de incremento en los precios (x*)
en el afio t-1 va a ser formada en funcién del cambioc en los precios
observados y esperados en los afios pasados (xt P x;'). B es una pon
deracidén constan;ce y una fraccidén. Se probaron varios valores de B
y el que tuvo un coeficiente de correlacién mds elevado fue el de -
0.85, (R fue de 94.3). S8Sin embar-'go al introducir esta wvariable den
tro de la ecuacidn se observd que su correlacién con la demanda de

dinero real percépita es muy baja (véase la Grafica 9), por lo que se

decidid sacar esa variable de la ecuacidn.

Los resultados de la funcién demanda de dinero se presen
tan en la Gréafica 10. El afio 1958 que quedaba notablemente lejos

16/
de los demd&s no se tomd en cuenta por tratarse de una excepcidn.

Perfodo 1954-1967: (M/NP) = 0.0547 (Y/Np)l-1081
log (M/NP) = 1,108l log (Y/NP)-1.261963

Coeficiente de correlacién = 0.959

_l_g/ En este afic el ingreso real disminuyd afectado por la recesidn de los
Estados Unidos {agosto 1957-abril 1958) v la fijacién de cuotas por
parte de éste a las importaciones de minerales. En México la mineria
disminuyd en 2.2% en relacién a 1957 y la construccién en 1.7%. Du
rante este mismo afio los sindicatos ferrocarrileros iniciaron paros -
desde fines de junio hasta fines de octubre que ocasionaron retardos

en las mercancias transportadas. Politicamente el conflicte fue muy
importante, los sindicatos de maestros y electricistas se unieron a

los ferrocarrileros.
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Perfodo 1954-1959: (M/NP) = 374.0284 (x/Np) - 0214

log (M/NP) = 0.0214 log (Y/NP) 4 2.572 95847

R = 0.105
Perfodo 1960-1967: (M/NP) = 0.008467 (Y/Np)l.3321
log (M/NP) = 1.3321 log (Y/NP) -2.07334
L
R = 0,976 ¢

Aunque para todo el perfodo 1954-1967, el coeficiente de co
rrelacién es muy elevado cuando se examinan los afios en subperiodos
(1954-1960) y (1961-1967), tenemos que en el primero, el coeficiente
de correlacién es muy bajo y en el segundo bastante mds elevado. O
sea que en el periodo 1954-1960 la demanda de dinero real percdpita-
no se explica en funcidén del ingreso real percdpita ya que prdcticamen
te permanecid constante al aumentar el ingreso. Tal vez el factor mas
importante vy determinante del nivel de la demanda de dinero haya sido
la incertidumbre acerca de la estabilidad del tipo de cambio, mdés que -

las expectativas de aumentos en los precios ¢ el nivel de ingreso real.

Durante 1954-1960 la demanda de dinero real percdpita perma
necié casi constante a pesar de estar aumentando el ingreso real percd
pita. ‘Los incrementos en los saldos monetarios reales aumentaban en
forma proporcional al ingresc nacional real, por lo que el incremento -
en la oferta de dinero se traducia en aumento de los precios. El nivel

de precios en este perfodo crecié en 4.88% anual.' De 1961 en ade
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lante la demanda de dinero real percapita incrementaba a medida que
el ingreso lo hacfa,'por lo que los aumentos en la oferta monetaria no

llevaron a una elevacidén importante en los precios {1.41% anual).



APENDICE DEL CAPITULO I1II

ANALISIS DE LA OFERTA MONETARIA

Para analizar las variaciones en el medio curculante se pue

de seguir el método utilizado por Robert Triffin en un andlisis moneta
17/

rio y de ingresos para los Paises Bajos quien enfatiza que el mediao
circulante de un pais solo puede aumentarse de dos maneras en una
economia abierta:

la. Si los ingresos provenientes de la produccién son mayo
res que los gastos de consumo e inversidn, lo que implica que hay
un superdvit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Normal
mente, las divisas netas adgquiridas por los sectores no bancarios son
vendidas a los bancos y convertidas en moneda nacional, aumentando
la oferta de dinero.

Otra manera de aumentar la oferta monetaria es por expan-

sién crediticia o "monetizacidon del crédito”. La monetizacién del cré

dito puede ser interna o externa.

Es intema cuando el sistema bancario otorga préstamos a -
los sectores no bancarios de la economia, o bien, ellos convierten en
efectivo algunos activos acumulados con anterioridad en el sistema -
bancario, tales como depdsitos a largo plazo, capital, superdvits ban

carios, depdsitos de ahorro, etc.

H/ Robert Triffin, Op. Cit.
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Es externa cuando los sectores no bancarios de la economia
convierten en efectivo, por medio del sistema bancaric, activos pre-
viamente acumulados por ellos en el extranjerd, o bien, fondos conse
guidos en préstamo o donaciones del exterior.

Una contraccidén del medio circulante se daria cuando las o
peraciones descritas se realizaran en forma inversa, por ejemplo, que
los sectores no bancarios de la economia convirtieran efectivo -

en depdsitos de largo plazo.

Un déficit en la balanza de pagos en cuenta corriente impli
ca una desmonetizacidn crediticia y puede contrarrestarse por una mo

netizacidn crediticia interna o externa.

Lo dicho hasta ahora se puede expresar algebraicamente co
mo sigue: El superdvit en cuenta corriente estd representado por (F),
el déficit por (-F). El exceso del producto-nacional bruto (Y) sobre
el gasto total para consumo (C) e inversién (I) estd dado por:

F=Y-(C41) .
pero el superdvit también se puede obtener por el exceso de exporta
ciones (X) sobre importaciones:

F=X-M

El incremento en la oferta monetaria { A\ M) puede deberse

a monetizacidn crediticia (A Cm) o a un superdvit en cuenta corriente
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de la balanza de pagos, lo gue nos dé? la siguiente relacidn:
- A M= FAACH o
A Cm= A M-F
La monetizacidén crediticia {A Cm) puede ser interna {A Cmi)
o externa (A Cmf)
ACm=A Cmi £ A Cmf
La desmonetizacién crediticia externa (- A Cmf) puede medir
se por la diferencia entre el balance de pagos en cuenta corriente y
el cambio en las divisas netas (inclusive oro) del sistema bancario
(Nf). Asi,
- ACmf=F - A Ni o
)ACmf=-F/ANf
La monetizacidédn crediticia interna puede entonces obtenerse
por diferencia:

A Cmi=ACm - A Cmf

La monetizacién crediticia interna también puede obtenerse
del incremento neto de los activos internos de los bancos (A Ai) me
nos el incremento neto en las obligaciones no monetarias (A Lo) de

los bancos.
A Cmi= AAi - A Lo
La monetizacidén crediticia externa puede entonces derivarse

como residuo:

ACmEf =/ Cm - £ Cmi
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A continuacidén, utilizando la misma nomenclatura se descri

bird cOmo fue realizado el andlisis de la oferta monetaria para Meéxi

co.

El déficit en cuenta corriente se obtuvo por diferencia entre
las exportaciones e importaciones y fue obtenido de las cuentas nacio
nales

F=X-M

El incrementoc en la oferta monetaria, como la diferencia en
tre la oferta monetaria en el afio uno y en el afio cero,.

AM-MI-MO

Puesto que el incremento en la oferta monetaria es igual al
superdvit en cuenta corriente mds la monetizacién crediticia total, te
nemos:

AM=FfLACm

Es entonces necesario distinguir entre monetizacidén crediti-
cia interna {(Cmi) y externa (Cmf). La monetizacién externa (Cf) es -
igual al superdvit en cuenta corriente en la balanza de pagos mds la
monetizacién crediticia externa, esta tltima se puede obtener por dife
rencia.

Cf = F 4 Cmf

Cmf = Cf - F

La monetizacién externa {Cf) es el incremento neto de acti
vos extranjeros (A Af) menos el de pasivos extranjeros (A Lf)

Cf « A Af - A LS

Cf = (X - M) £ mov, de cap.
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De International Financial Statistics se pueden obtener AAf
pero no A Lf ya que sdélo vienen datos para los pasivos en moneda ex
tranjera de los bancos de depdsito y hay quev sumarles los pasivos en
moneda extranjera del Banco de México que aparecen en los Informes
Anuales del Banco de México. Para obtener el total de pasivos ex-
tranjeros del Banco de México, se sumaron los depdsitos a la vista
en moneda extranjera de Tesorerfa y empresas particulares, a las obli

gaciones a la vista y a plazo en moneda extranjera con empresas y-

particulares.

La monetizacidén crediticia interna (A Cmi) se puede obtener
de la suma de los incrementos en los préstamos al gobierno, incremen
to de los préstamos a particulares y menos la suma de los cambios ne

tos en los depdsitos a plazo y en otros items.

Los resulta_.os de analizar de esta forma a la oferta moneta

ria se presentan en los cuadros siguientes.



CUADRO III-3

INCREMENTO DEL MEDIO CIRCULANTE

A M A Cmi A Cf X-M A Cmf
Afos | 1)m(2e4e5)| (2) ) W |s)=@-a)
1954 0.97 1.98 | (~1.01) | (-0.40) (-0.61)
1955 1.76 (-1.04) 2.80 1.10 1.70
1956 1.21 0.53 0.68 | {-1.50) 2.18
1957 0.79 1.56 | (-0.77) | (-3.40) 2.63
1958 0.94 2,43 | (-1.49) | (-3.10) 1.61
1959 2.15 0.86 1.29 | (~1.50) 2.79
1960 1.48 2.11 | (~0.63) | (~3.30) 2.67
1961 1.14 1.51 | (-0.37) } (-2.20) 1.83
1962 2.44 2.23 0.21 | (~1.20) 1.41
1963 3.38 1.99 1.39 | (-260) 3.99
1964 4.28 3.95 0.33 | (-5.20) 5.53
1965 1.62 1.92 | (-0.30 | (~4.40) 4.10

Columna (1) Incremento de Dinero,

" (2) Monetizacién crediticia Interna,

" (3) Monetizacién Externa.
{4) Ingresos menos Egresaos en cuenta corriente.
(5) Monetizacién crediticia Extemna.

FUENTE: Lic. Leoncio Durandeau, "La Oferta y Demanda de Di
nero en México", Trabajo no publicado.
Nota: Columna (2), Cuadro III-5, suma de las columnas (4),
(s). (6) y (7).
Columna (3), Cuadro HI-5, suma de las columnas (2) y
(3).




CUADRO

III-4

PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA DEL
SISTEMA BANCARIO MEXICANO

(millones de pesos)

58,

Bancos de Banco de Total Incremen
Afos depdsito México tos
(1) {2) (3) (4) {(s)
1954 1,370 25.0 22.4 1.417.4 723
1955 1.480 12.5 18.4 1.510.9 94
1956 1.640 10.8 38.9 1.689.7 179
1957 2.150 12.6 20.4 2.183.0 493
1958 2.750 8.6 19.1 2.777.7 - 595
1959 2.280 72.7 25.6 2.378.3 (-400)
1960 2.100 10.8 92.8 2.203.6 (-174)
1961 2.240 4.8 56.9 2.301.7 98

1962 2.170 6.8 121.2 2.298.0 (-4) *
1963 2.250 299.3 313.8 2.863.1 565
1964 2.560 479.5 130.2 3.169.7 307
1965 2.600 18.7 66.4 2.685,1 (-485)

FUENTE: Lic.
en México",

Leoncio Durandeau,

"la QOferta vy Demanda

de Dinero

Trabajo no publicado.
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CAPITULO 1V

POLITICA DE ESTABILIDAD DE PRECIOS

La oferta monetaria ha mantenido una proporcién mds o me
nos estable del producto nacional bruto lo cual sugiere que ha estado

sujeta a control.

En el Capitulo III se observaba que cuando habia elevada -
monetizacién externa, por lo general la interna era pequefa y la ofer
ta monetaria no aumentaba “excesivamente". ¢Cudles fueron los ins
trumentos mediante los cuales se lograba esa compensacién? ¢Puede
el perfodc; 1955-60 en que el aumento en los precios fue mayor, expli

carse por la actuacién de la polftica monetaria o fiscal?

A.- Politica fiscal

Para lograr estabilidad de precios se pueden utilizar tanto

herramientas de politica fiscal como monetaria.

En México el sistema fiscal es poco efectivo para estos fi
nes por varias razones: la primera de ellas serfa que los ingresos tri
butarios son un porcentaje bajo del ingreso nacional bruto (véase el
Cuadro IV-1). Para tener una idea de lo anterior basta decir que en
1964 dichos ingresos representaban un 6.7% del producto nacional bru

to. Otra razén serfa que los ingresos tributarios nominales no han au



63.

‘INd 18P SJI op seuoroewlisg (9) euwniop
‘pung AIRQUO [PUOTIRUIIIU]
59/r96 1 luawarddng ‘sorIsTiRIg [ROURUT] [RUOTIRUIIU] (§) euwnjop
. ‘0961
'Sepruf] SaUCTORN ‘fSH[ A0CO0QIR3X TeDIISIIelg :& A ,AQ ;S ;: seuwnjon AININJ

% € 79°'1 L't 5961
% € 82 ¥ (£8°0-) 11°61 9'p22 Y961
% T gE° € (21°0-) 0Z°¢€1 77261 £961
% 1 A 20°0-) ZL 11 A 2961
% 1 A0 (2s"1-) | 88°'¢l 9821 8°€£91 1961
% 9 8v° 1 (£1°2-) L1°ST L6521 1°pST 0961
% 2 c1°2 (20°1-) LE°TT SE°0T 2°9¢T1 6561
% 21 b6 0 1€'0 7811 £8°11 ATAA 856 T
% 9 640 (€0°0-) £L'6 0,°6 AR AN LS6 1
% € 12°1 950 99°g 62°6 £'66 966 1
% 91 91 A £€'4 8874 £°L8 G961
% 9 (S#°0-) S 1L ¥S61
%(€-) (Sz'0-) £661
% S1 (S0°0-) 2561
% €1 6%°0 1S61
% b AN 0561
(9) () (¥) (€) (2) [§})
S0108l1d | eueiauouw 110119 QuIRIqOL) | ouIlTqor) *ojrug
ap [oATU R3O o ap 1op TeuofoeN |  soyy
ojuawaIou] | Ojuswaldul | naptadng s0lsen sosaibul  0100posg

ONY3Ig0D T3d SOLSYD A SOSTUDNI

I-Al 0davNoO



64.

mentado proporcionalmente al aumento del producto nacional e incluso

en algunos afios han disminuido.

A pesar de las limitaciones ya seftaladas el gobierno toda
via se encuentra en la posibilidad de seguir una politica de estabili
dad de precios si mantiene superavit en los afios de inflacidén y esos
superdvits son una parte significativa del incremento en la oferta mo

netaria.

Lo descrito anteriormente fue lo que ocurrié en 1955, 1956
y 1958 en que el gobierno mantuvo superdvits que representaban un -
porcentaje importante del incremento en la oferta monetaria. El aumen
to de los precios en esos afios hubiese sido mucho mayor de haberse

trabajado con déficit.

Es dificil saber si esos superdvits se debieron a una politi
ca deliberada de estabilidad de precios. Sin embargo, se puede notar
que no existe una correlacién entre el tamafio del déficit y el incre
mento de los precios en el perfodo estudiado; al parecer, los gastos
del gobiemo no se realizaron en forma compensatoria de los incremen

tos en los niveles de precios.

B.- El Banco de México

El Banco de México es el encargado de formular la politica
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monetaria para el pais. Cuenta con los instrumentos convencionales

para la regulacidén monetaria.

El Banco de México no es un organismo autdnomo, el Gobier
no Federal a través de la Secret-arfa de Hacienda y Crédito Piblico -
posee el 51% de las acciones, el 49% es propiedad de algunas "insti
tuciones asociadas" que en su mayoria son bancos comerciales, y de

tres accionistas privados.

La Ley Orgdanica del Banco de México otorga a Hacienda el
derecho de veto sobre cualquier decisidén que sea considerada de im-
portancia nacicnal. Entre otras cosas Hacienda puede vetar decisio-
nes relacionadas con el volumen del circulante y su composicién, en
caje legal, operaciones con oro y divisas, y crédito piblico. El dere

cho de wveto no se ha utilizado.

Corrientemente es el Banco quien propone las medidas de po
litica monetaria a Hacienda. En ocasiones determinadas se realizan
consultas entre el Director del Banco de México y el Ministro de Ha
cienda. "En la practica, la influencia de las propuestas del Banco
de México en las politicas gubernamentales depende de su calidad téc
nica, del respeto que merezcan en los diversos odrganos del sector pa

blico, y., desde luego, de la capacidad de persuacidén del Director y
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18/
de la general estima en que se le tenga.

Aungue el Banco de México puede utilizar los medios con
vencionales de regulacién monetaria, la economia mexicana presenta
condiciones especiales que limitan su uso. Por ejemplo, las opera
ciones con valores que en paises como los Estados Unidos, donde -
existe un mercado de capitales desarrollado, han probado ser la herra

19/

mienta mas efectiva de la politica monetaria son poco utilizadas en

México.

En México no existe un mercado libre de valores, en parte
debido al escaso desarrollo del mercado de capitales v también porque
no se permite que fluctie la tasa de interés. E! banco central reali
za operaciones de compra y venta de obligaciones de instituciones ofi
ciales o privadas, de esta manera ofrece fondos; pero si lo desea -
puede trasladar parte de ese financiamiento a los bancos comercialss
y financieras vendiéndoles esos valores; debido al incipiente mercado
de capitales y a la tasa de interés fija, la dnica forma de venderlos

es imponiendo requisitos de encaje a las instituciones de crédito.

_1_§/ Dwight S. Brothers y Leopoldo Solis M., Evolucién Financiera de
México, C.E.M.L.A., 1967, p.78.

E/ Véase a Milton Friedman, "The Lessons of U. S. Monet=ry History
and their Bearing on Current Policy" en Dollars and Delicits,

Living with Americ's Economic Problems. Prentice-Hall 13968, pt
126-152.
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La variacién de la tasa de redescuento no ha sido utili

zada, pero los redescuentos se han usado tanto cualitativamente como

cuantitativamente .

Por otra parte los encajes legales son aplicables a los ban
cos de depdsito y ahorro, a las financieras y a las hipotecarias. El
Banco de Meéxico puede fijar una reserva legal obligatoria entre el 15%
y el 50% de las obligaciones de los bancos de depdsito, pero ademas
tiene la facultad de fijar hasta un 100% de reservas sobre el incremen

to de los depédsitos a partir de una fecha determinada.

'Con propdsito de canalizar los recursos, el Banco puede de
jar la alternativa de un encaje en efectivo de por ejemplo 100% o de
tan solo el 15% y el resto invertirlo en valores y créditos permitidos.
De esta forma los bancos comerciales y las financieras son obligados
a adqulirir valores del Gobierno y de industrias que probablemente de
otra manera no comprarian y a otorgar crédito a las actividades agrico

las e industriales con preferencia a las comerciales.

C .- Nacicnal Financiera

Nacional Financiera es la institucién financiera mds impor-
tante después del Banco de México. Aqufi se trata de ver si en lo
que se refiere a estabilidad de precios ambas instituciones han segu:

do una politica integrada, es decir, si cuando el Banco de Méxicore
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ducia sus créditos o aumentaba su venta de valores, NAFINSA actuaba

de igual forma.

Comparando la cartera de crédito de ambas instituciones en
contramos que en lo que se refiere a créditos sdlo en 1855 coinciden
en reducirlos; también con respecto a los incrementos en valores tene

mos gqgue las dos instituciones han tenido actuaciones muy diferentes.

(véase Cuadro IV-2).

D.- Politica monetaria de estabilidad de precios

Los afios que siguieron a la devaluacidn de 1954 hasta 1960
fueron mdas inflacionarios que el resto del periodo. Nos interesa sa
ber cudl fue la actuacidén de las autoridades monetarias en ese perfo

do ¥ su influencia sobre el incremento de los precios.

Se habia mencionado que 1955 fue un afio especial debido a
que el aumento en los precios se debidé a monetizacidén externa. Con

. x = ’ 3 i+
viene analizar separadamente ese afio ya que se vio influenciado por

la devaluacién de 1954,

En abril de 1954 el Banco de México tomé la medida de po
der participar en las ganancias que los bancos comerciales obtuvieran

por la devaluacidén. Los bancos comerciales cambiaron sus activos -
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CUADRO IV-2

INVERSIONES EN VALORES Y CREDITOS
(Saldos al 31 de diciembre de cada afio)
(Millones de pesos)

Incremento de la Inversidn Incremento en los
en Valores Créditos
Anos Banco de Nacional Banco de Nacional
México Financiera México Financiera
(1) (2) (3) (4)
1955 {-582.5) (~-1798.4) (-763.3) (-221.959)
1956 (-458.3) (-1943.2) 604.9 (-188.010)
1957 465.0 (-1282.3} ( -35.9) 130.452
1958 1123.9 (-1182.2) 569.1 538.360
1959 {(-948.3) 2773.4 118-1.5 493,199
1960 20,2 2212.1 731.7
1961 (-102,7) 1452 .4 1612.5 1330.355*
1962 (-1155.8) 1756.2 2378.2 1762.646*
1963 313.5 4925, 7 283.4
1964 2335.1 2258.4 (-1690.4) 1987.013
1965 5749.0 9873.9 (-4201.4) 741,410

FUENTE: Columna (1) v (3), estimaciones
Banco de México.

de Informes Anuales del

Columna (2) y (4), estimaciones de Nacional Financiera,

S. A., Informes Anuales,

* Saldos al 31 de jurio.

Méx. ,

D.F.
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extranjeros netos a la vieja tasa de cambio, con lo que se logrd es

terilizar de 800 a 900 millones de pesos que representaban aproxima

damente un 10% de la oferta monetaria.

La devaluacién trajo como consecuencia en 1955 un superd
vit en la balanza de pagos en cuenta corriente, y fuertes entradas de
capitales extranjeros, que afectaron a los precios domésticos regis-—

trdndose un alza de 16% en el indice de precios del costo de la vida.

Las autoridades monetarias al enfrentarse a una monetiza-
cidn externa tan elevada tomaron medidas restrictivas. Se dictaron
disposiciones que afectaron los requerimientos de reserva legal de los

bancos en moneda nacional y extranjera.

En enero de 1955, previendo el Banco Central una balanza
de pagos muy favorable, dicté una circular en la que se obligd a los
bancos de depdsito a mantener en efectivo un 25% de su pasivo com

putable en moneda extranjera y un 75% en valcres a fin de evitar el

crecimiento de esos pasivos gue el piblico trataba preferencialmente.

En cuanto a los pasivos en moneda nacional se ordend que
los incrementos posteriores a esa fecha deberian computarse en efecti
vo en el Banco de México, o bien, aplicarse en la siguiente forma

para los Bancos del Distrito Federal:
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Efectivo 30%
Valores 20%
Créditos aprobados 35%
Inversidén libre* 15%.

Aunque el efecto de aplicar las medidas de encajes sobre -
los incrementos en los depdsitos, tiene como consecuencia la restric
cién de la expansién monetaria secundaria, el cambio en los requeri
mientos no fue notable. Los requerimientos monetarios solo aumenta

ron en 15% y el encaje en efectivo se mantuve invariable.

La efectividad de la politica dependeria de si el Banco de
México esterilizaba la cantidad de dinero proveniente de la compra de

valores por los bancos comerciales.

Por otra parte, el Banco de México 2n este afio disminuyd
su tenencia en valores debido a la venta de los mismos a los bancos
para que cumplieran con sus requisitos de encaje. Los redescuentos
también disminuyeron, por lo que en resumen se puede concluir que
en este afio la monetizacidn externa tan elevada origind una serie de
politicas compensatorias que lograron una desmonetizacién interna con
siderable (el gobierno adem&s, mantuvo superdvit), pero todo lo ante

rior no basté y se tuvo un aumento importante en los precios (16%).

* A condicidon de que el 70% fuera dedicado a la produccidén y el 30%
al comercio.
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Como vimos en el Capitulo III, en los afios siguientes a la
devaluacién, hasta 1960, el incremento en la oferta monetaria se de
bié a monetizacidén interna. Aunque la preocupacién principal de las
autoridades monetarias era lograr estabilidad interna y externa, las me

didas que se tomaron fueron mé&s bien inflacionarias.

a). Encajes.

Las medidas de encajes legales se pueden dividir en medi

das tomadas en el caso de los bancos comerciales y en el de las fi

nancieras.

Las modificaciones en los encajes legales de los bancos co
merciales tuvieron como efecto liberalizar el crédito. . Estas medidas

se tomaron en el periodo 1956-60 en que el nivel de precios fue més

elevado.

-

Después de las disposiciones restrictivas de 1355 referen-
tes a los encajes legales, se dictaron en 1957 modificaciones en los
requerimientos de reservas {(véase Cuadro IV-3).El propdsito era que los
bancos de depdsito y ahorro usaran una may—ror proporcién de sus recur

sos y estimular la compra de valores. La medida era expansionista.

Mas acordes con el fin de lograr el fortalecimiento externo

de la moneda fueron las medidas tomadas en el casc de las financie
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ras. Se les obligd a mantener en efectivo un 25% de sus depdsitos
en moneda extranjera y un 75% en valores. Se trataba de evitar el
crecimiento de los pasivos en moneda extran.jera, preferidos por el pd
blico, que se podian utilizar para apoyar la especulacidn contra el

peso.

El control del Banco de México sobre las financieras se ha
bia iniciado en 1958 en que se dictaron medidas que las obligaban a
mantener encajes en efectivo y en valores a fin de lograr cierto con
trol sobre la cantidad de dinero que pueden crear esas instituciones

y scbre la canalizacidén del créditoX

En 1960 se fij® un limite mdximo de 12% anual a la tasa de
crecimiento de los depdsitos y otras obligaciones a corto plazo. El
propdsito era mantener el crecimiento de estas obligaciones de las fi
nancieras a una tasa menor, va gque en algunos afos habia alcanzado
el 30%. De esta forma, las autoridades monetarias lograban mayor -

control sobre el volumen de liquidez que introducian las financieras.

Como resultado de la medida anterior, el crecimiento de los
pasivos a corto plazo que habia alcanzado un nivel de 4.5% mensual
a principios de 1960, se redujo a una tasa, ya méds normal, de 1,7%
mensual durante el resto del afio, incluidas las emisiones de bonos f{i

nancieros.
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La tasa de crecimiento de las financieras se redujo, pero

debido al traslado de bonos de corto a largo plazo la tasa fue supe

rior a 12%.

La ampliacién de los controles sobre financieras y otras -
emisoras de cuasidinero en los aflos 1958 y 1960 tuve como conse
cuencia disminuir obligaciones a corto plazo de las financieras e hi

20/
potecarias, pero no en conjunto, del crecimiento del cuasidinero.

En resumen, durante el pericdo 1955-60 en que la tasa de
inflacién promedio anual fue de 4.88% la unica medida anti-inflacio
naria que se tomé en lo que respecta a encajes legales fue la de -
1955, gue se referia al incremento en los requerimientos de las inver
siones en valores de bancos comerciales y de los créditos permiti;clos

y a costa de la inversién libre.

-

La ampliacién de los controles sobre financieras y otros in
termediarios no monetarios tuvieron como consecuencia reducir las obli
gaciones a corto plazo pero no el crecimiento, en conjunto, del cuasidi

nero.

b). Valores y Redescuentos. Como se menciond ya en otra parte

de este capitulo, el Banco de México puede comprar valores y as{i au

20/ Ver Brothers y Solis, Op. Cit., p.187,
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mentar su oferta de dinero, pero si desea restringir el volumen de di
nero, se vé obligado a imponer requisitos de encaje legal a las insti

tuciones de créditc.

En total, durante este periodo las tenencias de valores del
Banco de México disminuyeron en 380 millones de pesos. Sin embar
go es interesante sefialar que sdlo en tres de los seis afios en que -
los incrementos de precios fueron més elevados se siguid una politica
restrictiva vy que incluso en el afio 1958 y en el 1957, a finales del
cual empezd a aumentar la tasa de inflacién, se siguieron politicas -

expansionarias.

CUADRO 1IV-3

INCREMENTO EN PRECIOS Y VALORES DEL
BANCO DE MEXICO

Incremento de inversion
Incremento en valores
Afios de precios Banco de México
{millones de pesos)
1954 13 % 557.5
1955 16 % (-292.2)
1956 3 % (-415.5)
1957 6 % 286.1
1958 12 % 616.2
1959 2 % (-835.2)
1960 6 % (-150.7)

FUENTE: Informes Anuales del Banco de Méxice.

Los requisitos de encajes en valores se habfan aumentado

en julio de 1957 y por consiguiente el Banco iba a vender valores a

los bancos comerciales. Sin embargo, el resultado de las operacio
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Después de 1960 el incremento en valores fue positivo y -
bastante elevado alcanzando la suma de 7138.4 millones de pesos,
mientras que los redescuentos bajaron un 1617.3 millor_1es de pesos,
por lo gque la estabilidad fue debida principalmente a la moderacidén
con gue se otorgaron los redes;uentos, incluso siendo negativos en
los afios 1964 y 1965 en que el nivel de precios aumentd en 3%. La
intervencién del Banco Central en estos dos Gltimos afios tendié a -
agravar las presiones inflacionarias. El incremento en la oferta de di

nero se debid principalmente a que se le dio més apoyo a los présta

mos al gobierno del que se les habia venido dando desde 1955.

CUADRO IV-5
VALORES Y REDESCUENTOS DEL BANCO DE MEXICO

Incrementode Incremento de inversion Incremento

Afios Redescuento en valores Bco. de Méx, de precios
(millones de pesos) (millones de pesos) (%)
1961 1612.5 -102,7 * 1
1962 ., 2378.2 1155.8 1
1963 283.4 313.5 1
1964 -16380.4 2335.1 3
1965 -4201.0 5749.0 3

FUENTE: Informes Anuales del! Banco de México.
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nes en ese afio fue una compra neta de valores por parte del Banco

de México que tenia, por supuesto, el efecto de agravar la inflacién.

La tasa de redescuento no se varidé durante este periodo,
por lo que los redescuentos se convirtieron en una herramienta pasiva
va que su principal funcidén fue la de limitar el volumen de los mis-

mos.

El total de redescuentos entre 1955 a 1960 aumenté en -
3145.8 millones de pesos lo que representaba aproximadamente 1/3

del total de incremento de la oferta monetaria.

El decremento de valores en el mismo periodo por la canti
dad de 380 millones de pesos resulta un porcentaje muy pequefio del

incremento en los redescuentos.

CUADRO IV-4
VALORES Y REDESCUENTOS DEL BANCO DE MEXICO

Incremento de Incremento de inversién Incremento
Afos Redescuento en valores Bco. de Méx de precios
{millones de pesos) (millones de pesos) (%)
1954 867.8 376.5 13
1955 -763.3 -582.5 16
1956 604.9 -458.3 3
1957 - 35.9 465.0 6
1958 569.1 1123.9 12
1959 1181.5 -948.3 2
1960 731.7 20.2 6

FUENTE: Informes Anuales del Banco de México.
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ser considerado un factor pasivo que no ha permitido una intlacidn,
pero en cualquier caso esto dependeria de la decisién de las autori

dades monetarias acerca de aumentar la cantidad de dinero.

Los superdvits fiscales, en tres de los afios del perio
do en que hubo mayor incremento en los precios (1 955-1960), evita-

ron gue la tasa de inflacién fuese mas elevada,

La inflacién en el afio 1955 fue debida a una moneti
zacion externa elevada. Las medidas restrictivas que se tomaron con
dujeron a una desmonetizacidén interna que no fue suficiente y la esta

bilidad de precios no se logrd.

En general, fue la monetizacidén interna la principal
responsable de los incrementos en la oferta monetaria. Los préstamos

a particilares fueron ligeramente superiores a los nréciznoa ol sobier

no.

Aunque en todo el periodo estudiado (1955-1965) hubo
un pequefio incremento en los precios, el aumento en los mismos fue
mayor durante 1955-1960 (4.88) que de 1961 a 1965. La demanda de
dinero real percédpita permanecid practicamente constante en el primer
periodo por lo cual los incrementos en la oferta monetaria aumentaban

los prerincs Fr el seaqundc periodo la demanrda de dinero fue una fun
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cidén principalmente del ingreso real percépita y aumentaba conforme

este Ultimo lo hacfa, por eso, los incrementos en el medio circulante

no produjeron un aumento considerable de los precios.

Las autuiiwaucs monetarias siguieron politicas expan

sionistas durante 1955-1960, provocando incremento de los precios.
Después de 1960 no hubo modificaciones importantes en los encajes

y la limitacidén al crecimiento de los redescuentos fue el arma princi

pal, si bien pasiva, de la politica monetaria a fin de obtener estabi

lidad de precios.



CONCLUSIONES

Existe discusién con respecto a los factores que pue
den ‘originar un incremento en los precios. Pero para que se dé un
aumento persistente en los mismos, es necesarios que aumente el -
stock de dinero, el cual puede considerarse como causante de la in
flacién. Las explicaciones monetarias y no-monetarias de la infla
cién no son necesariamente contradictorias. Alguin factor no moneta

rio puede causar el aumento del medio circulante.

El indice del costo de la vida gque México presenta
oficialmente tiene una base muy antigua 1939 = 100. Comprende so
lamente un sector de la poblacién de la ciudad de México: el sector
obrero. Unicamente incluye 12 articulos alimenticios. No recoge dia_
tos sobre alquiler, servicios de agua, electricidad, etc., Debidoa -
eso se calculdé un indice de precios para el pais en base a {ndices
de precics de nueve de las ciudades mds importantes. Los resu.lta-
dos no difirieron mucho de los del indice del costo de la vida por lo

que se decidid utilizar éste Gltimo, que tiene un crecimiento en los

precios ligeramente més elevado que el indice de precios al mayoreo.

Las causas de la pequeria tasa de incremento en los
precios no estuvieron dadas por el lado de los costes sino mds bien

por el de la demanda. La ausencia del empuje de los costes puede
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