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Introduccién

El dinero en una economia es de suma importancia, pues es el medio por el
cual se pagan bienes y servicios y obligaciones dentro del marco legal. La
cantidad de dinero que dispone una economia se le conoce como “oferta
monetaria u oferta de dinero. El responsable del control del dinero en un pais

con un sistema monetario es el Banco Central.

Un Banco Central es el anico que puede emitir la moneda de un determinado
pais, y se le asigna la funcion de mantener el valor de la moneda y la

estabilidad de los precios.

Es por medio de la politica monetaria que los Bancos Centrales participan en la
economia, y esta es una politica econémica que tiene como funcion cumplir los

objetivos que el Banco Central se haya propuesto.

En el campo de la macroeconomia coexisten dos pensamientos opuestos
respecto a la cantidad de dinero y los precios. Por un lado se considera que la
oferta monetaria es una variable exdgena, y sus cambios vienen dados por las
decisiones de la autoridad monetaria (Banco Central), y la inflacion es el
resultado de la rpida expansion de la base monetaria. Esto cobra cuerpo en la
teoria cuantitativa del dinero, siendo su principal exponente Milton Friedman,
que sintetiza su opinion del siguiente modo: la inflacién continuada por largo
tiempo es siempre y en todas partes un fendbmeno monetario, resultado de una
expansién mas rapida en la cantidad de dinero que en la produccién total.
(Alvarez, 2001: 1). En conclusién para el pensamiento de esta escuela, queda
claro que la oferta de dinero es una variable exdgena que esta determinada por
la autoridad monetaria. Se asume también que cambios en el nivel de los

precios representan cambios en la cantidad de dinero.

En contraposicidon ha surgido otra propuesta totalmente diferente a la anterior.
La teoria postkeynesiana del dinero, ofrece una explicacion diferente a la teoria
cuantitativa. Autores postkeynesianos proclaman la endogeneidad de la oferta
monetaria. El pensamiento postkeynesiano afirma que son los bancos
comerciales y no el Banco Central (autoridad monetaria) los que en un

momento dado podrian obstaculizar el proceso de la creacién de dinero. Esto



porgue son ellos los que mediante la asignacion de crédito crean dinero, ya que
no se ven limitados por las reservas y porque trabajan bajo la politica de
primero otorgar el crédito y después buscar las reservas para respaldar dicho

crédito.

Estas dos propuestas se diferencian en la forma como se crea el dinero. En la
primera se puede decir que la cantidad de dinero esta bajo el estricto control de
la autoridad monetaria, y en la segunda la autoridad monetaria no tiene ningin
control sobre la cantidad de dinero, siendo los bancos comerciales los que en
dado caso pueden decidir cuanto dinero hay en una economia mediante la

asignacion del crédito.

Existe una tercera explicacion acerca del funcionamiento de la oferta de dinero.
Esta proclama la endogeneidad del dinero al igual que la teoria

postkeynesiana, pero con un funcionamiento diferente.

Es mediante la teoria econdmica que los Bancos Centrales respaldan sus
politicas monetarias. Estas politicas son las que llevan de la mano a una
economia en general, y son las determinantes del crecimiento y desarrollo

econdémico.

La importancia de este debate tedrico reside en la gran dificultad que han
venido enfrentando los paises mas desarrollados para ejercer un control

estricto sobre la cantidad de dinero en circulacién (Rodriguez, 2002).

El objetivo de esta investigacion documental, es el de dar a conocer las
diferentes posturas existentes respecto al funcionamiento de la oferta
monetaria; asi como el de mostrar cémo ha sido el comportamiento de esta
oferta en México. Esto con la finalidad de poder contrastar las teorias con el

comportamiento de dicha oferta monetaria.

En el primer capitulo se hace una sintesis de la evolucion del dinero para llegar
a ser lo que es hoy en dia; dinero crediticio. También se da una explicacion de
las 3 teorias que explican el fendbmeno de la oferta monetaria: neoclasica,

postkeynesiana y neokeynesiana.



En el capitulo 2 se describe como se ha formado a través del tiempo el marco
institucional monetario en México, asi como el proceso de regulacién de la
oferta monetaria por medio del mercado interbancario y los bonos de

regulacion.

En el dltimo capitulo se describe el comportamiento histérico de la oferta
monetaria asi como las intervenciones del Banco de México en el mercado de
dinero. Al final se hara un andlisis de la regulacién de la oferta monetaria en

contraste con las teorias explicadas.

La investigacion es de tipo documental. Para esto se recopild la bibliografia
necesaria para poder desarrollar las teorias que explican el fendmeno a
investigar, como son libros, trabajos de la red realizados por diferentes

universidades.

Para describir el marco institucional monetario en México y el proceso de
regulacion de oferta monetaria se acudird también a libros y a la pagina del

Banco de México donde existen documentos respecto al tema.

El proceso de comparacion del comportamiento de la oferta de dinero con las
diferentes teorias, se hizo con la ayuda de graficas que se obtendran de la

pagina de internet del banco de México.



CAPITULO 1. TEORIAS ALTERNATIVAS EN TORNO A LA OFERTA
DE DINERO

En este primer capitulo se hace una resefia del origen del dinero y su evolucion
para llegar a ser como lo conocemos hoy en dia, se hace mencién del porqué
de un sistema de trueque las sociedades evolucionaron a un sistema
monetario, pasando por diferentes etapas para concluir en la que nos

encontramos, el dinero crediticio.

En esta investigacion el concepto “banca” es de suma importancia, pues por
medio de ella es que el dinero se pone en circulacion en una sociedad
monetarista. Es por eso que en este capitulo se describe la aparicién de ésta

asi como la de los primeros banqueros.

La oferta monetaria es la piedra angular en esta investigacion, es por eso que
en este primer capitulo se describen tres teorias, las cuales dan explicacion a
la naturaleza de esta oferta. Se describen los procesos que asumen estas

teorias y las diferencias entre éstas.

La importancia de este capitulo es que da a conocer el origen del dinero y de la
banca que son conceptos claves en la oferta monetaria, asi como también
desarrolla las teorias que la describen y dan un conocimiento mas amplio para

el entendimiento de ésta.
1.1 Dinero y Banca: Visién histérica y marco conceptual.

Si se quiere hablar de oferta monetaria es importante estudiar el origen y
evolucion del dinero y de la banca, que son elementos principales en dicha

oferta, pues sin estos no existiria.
Sistema de trueque.

El origen del dinero se encuentra dentro de la evolucion del mismo sistema
economico en una sociedad. Es bien sabido que el sistema de trueque es el
antecesor al sistema basado en la moneda “dinero”. El trueque no es mas que
un sistema de intercambio, que esta al inicio de toda sociedad; “No hay duda
de que el desarrollo de un sistema de intercambio constituye uno de los

primeros esfuerzos a que debe orientarse una comunidad” (Ortiz, 2001: 17),



esto es bajo la premisa de que es a través de un intercambio eficiente de
bienes y servicios que una sociedad puede transformarse de un modus vivendi
primitivo a uno avanzado, pues con un sistema de intercambio se goza de los

beneficios de la division del trabajo y de la produccion especializada.

Las ventajas de un sistema de intercambio se basan en que todos los agentes
gue interactian en un sistema econdmico tienen diferentes caracteristicas,
Oscar Ortiz lo define de esta manera, “Las ventajas del intercambio se basan
en el principio de que los agentes econémicos no se encuentran igualmente
dotados de habilidades, disposiciones y preferencias, ni tampoco son iguales
las caracteristicas de los medios de produccion a que tienen acceso” (Ortiz,
2001: 17). De esta manera los miembros al especializarse gozan de un
excedente, que es intercambiado por el excedente de otro, y asi se hace el
sistema de intercambio. Entonces se puede decir que el trueque es el

intercambio directo de mercancias.

Un sistema que se basa en el intercambio directo de mercancias, presenta en
principio problemas muy claros. Ortiz (2001) define estos problemas en tres

categorias:

e Doble coincidencia entre productos.
e Doble coincidencia entre cantidades.

e Doble coincidencia entre tasas de cambio.

En la primera “doble coincidencia entre productos”, implica que una persona
que desee cambiar el excedente de su produccion (x), por algun bien (y), debe
encontrar a una persona que produzca el bien (y) y desee cambiar su
excedente por el bien (x), y si hablamos de un sistema donde se producen “n”
cantidad de bienes, y existe “n” cantidad de necesidades, sera dificil encontrar
facilmente esta doble coincidencia entre productos. Una manera de afrontar
esta dificultad, seria la acumulacién de una diversidad de productos para
responder a las necesidades del individuo que posee el bien que necesitamos,
pero esto llevaria a los agentes a una acumulacion indeseable de bienes;
“hacer eficiente el trueque a través de mercancias vehiculo, nos llevaria a una
acumulacion indeseable de bienes, que en vez de destinarse al consumo,

deben permanecer como inventarios” (Ortiz, 2001: 22).



La siguiente es doble coincidencia entre cantidades, en esta categoria los
participantes deben estar de acuerdo en que cantidad de un bien equivale a
otro. Tomemos el ejemplo de los bienes (x) y (y), la persona que produce el
bien(x) debe de estar de acuerdo con la persona que produce el bien (y) en
cuanto son equivalentes los dos bienes. Lo anterior representa un problema
porque ambas partes tenderan a sobreestimar su bien, y el problema se hace
aun mayor cuando al no poder fragmentar los bienes, uno de los dos tendra

gue entregar completa su mercancia aunque no lo valga.

La ultima es doble coincidencia entre tasas de cambio. Al no existir un patron
de intercambio, todos los bienes necesitaran su equivalencia con todos los
bienes, y esto hace complicado cualquier tipo de contabilidad. Por ejemplo; si
en una comunidad existen 50 productos, cada uno deberd tener su

equivalencia con el resto, 0 sea que existirdn 49 precios para un bien.

Con todo este proceso complicado, es obvio que desde la temprana aparicion
de las sociedades, éstas resolvieron los problemas que implica tener un
sistema basado en el trueque, con la introduccion de una mercancia que tenga
su equivalencia con todas las otras mercancias existentes, a esta mercancia
vehiculo es la que llaman moneda o dinero, y al sistema que trae consigo se le
conoce como sistema monetario; “pero en una sociedad capitalista avanzada
es imposible el trueque, de modo que el dinero existe como una base necesaria
para el cambio. Esto se debe en parte al hecho de que existan muchos bienes
diferentes para el intercambio y, en efecto, este mercado grande y complejo
resulta esencial para la produccion industrial moderna” (Laurence, 1985: 17).
Pongamos como ejemplo que la mercancia vehiculo sea piedras de marmol,
todos los bienes existentes tendrian su equivalencia en piedras de marmol y de
esta manera se resuelven los problemas del trueque, la doble coincidencia de
productos ya no sera necesario pues con la mercancia vehiculo o moneda, se
puede adquirir cualquier otra mercancia, la doble coincidencia entre cantidades
también se elimina porque tomando como patron las piedras de marmol se
estipularia el valor del bien en término del marmol. Oscar Ortiz define lo
anterior con este ejemplo; “Supongamos que se escoge al algodon, en forma
de pacas de determinado peso, como mercancia vehiculo. Entonces, todas las

mercancias tendran un precio en términos de pacas de algodon. Asi, tanto el



grano como la carne tendran sus equivalencias en esta mercancia, por lo que
el sujeto que quiere cambiar sus excedentes de grano por carne no tendra
problemas para colocarlo con otro sujeto que necesita el grano y disponga de
las pacas de algodon suficientes para entregarlas a cambio, al tener el primero,
el vehiculo de intercambio necesario para adquirir la carne que otro sujeto
ofrezca” (Ortiz, 2001: 24).

Es necesario que todos los agentes que participan en el sistema estén de
acuerdo con la mercancia vehiculo, esto es que todos los individuos de una
sociedad acepten la mercancia como moneda, para el buen funcionamiento del

sistema.

A través del tiempo se han utilizado diferentes tipos de mercancia vehiculo,
Miller (1995), menciona las siguientes; hierro, cobre, bronce, vino, ron, maiz,
sal, caballos, ovejas, cabras, caparazon de tortuga, dientes de delfin, barbas de

ballenas entre otras.

Con lo expuesto anteriormente se puede entender que el dinero es cualquier
objeto que por acuerdo de una sociedad sirva como medio de pago a todas las
mercancias, expresadas éstas en término del objeto acordado, “dinero”; “la
moneda se inventd para facilitar el intercambio de satisfactores; es el comun

denominador con el que se sustituye al trueque” (Mantey, 1994: 15).
Funciones de la moneda.

Una vez que el sistema monetario se ha establecido, el dinero no solo servira
como medio de pago, también se le asignaran mas funciones o usos. Los usos

del dinero son los siguientes:

e Unidad de cuenta.
e Medio de intercambio.
e Medio para diferir pagos.

e Medio para atesorar valor de cambio.

El dinero como unidad de cuenta 6 patrén monetario. Esto quiere decir que
todos los bienes y servicios de una economia deben de tener su equivalencia

con la moneda elegida. La unidad monetaria es de suma importancia en un



sistema econémico pues da paso a la creacion de sistemas contables,

eficientes en el control y distribucion de la produccion de los bienes y servicios.

El dinero como medio de intercambio. Es importante como se menciono
anteriormente que todos los agentes del sistema econdmico acepten la
moneda como medio de pago. Pues asi éstos podran vender su produccion en

términos de la moneda, y también comprar bienes y servicios con esta misma.

El dinero como medio para diferir pagos. En un sistema econdémico ocurren
ventas de bienes y servicios que se pagaran en el futuro, la moneda debe de
ser capaz de conservar su valor para hacer validas estas transacciones en el
tiempo acordado; “esta funcidén involucra simultaneamente el uso del dinero
como medio de pago y unidad de cuenta. Las deudas generalmente se definen
en términos de una unidad de cuenta; éstas se pagan con un medio de pago
monetario. Es decir, una deuda se especifica en una determinada cantidad de

délares y se paga en efectivo o con cheque” (Miller, 1995: 19).

Medio para atesorar valor de cambio. Para que una economia prospere es
necesaria la inversion. Los agentes deben de abstenerse de consumir todo su
ingreso para poder ahorrar y de esta manera invertirlo en un futuro, para que
esto sea posible la moneda debe de ser capaz de conservar su valor

adquisitivo.

En el libro de Teoria Monetaria de Harris Laurence se define dinero de la
siguiente manera; “se define el dinero como cualquier bien que actie como

medio de cambio, unidad de cuenta y almacén de valor” (Laurence, 1985: 15).
Caracteristicas de una buena moneda.

Se han mencionado las funciones que debe desempefiar una buena moneda,
ahora es necesario destacar cuales son las caracteristicas que debe poseer

una moneda para ser un buen medio de intercambio.

Las caracteristicas que debe poseer una moneda para ser buen medio de

intercambio son estas:

e Posesion del valor intrinseco.
e Durabilidad.



e Homogeneidad.
¢ Divisibilidad.
e Portabilidad.

La posesion del valor intrinseco significa que el objeto que es utilizado como
moneda, debe de tener ademas de un valor de intercambio que la sociedad le
otorga en un consenso general, un valor de uso, esto puede traducirse en que

debe ser un objeto escaso y apreciado por la sociedad.

La caracteristica de durabilidad es muy importante, ya que en el proceso de
intercambio el objeto que es usado debe de soportar el uso. También en la
funcion de almacén de valor debe ser un objeto duradero o no podria con esta
funcion dicho objeto; “en esta medida, los bienes perecederos no son un buen
medio de intercambio por no ser durables, al estar sujetos a un proceso natural
de descomposicién que los hace perder sus cualidades fisicas” (Ortiz, 2001:
27).

Por homogeneidad de la moneda se entiende que cada unidad de ésta, debe
ser lo mas parecida a la otra, o existiran inconformidades entre los agentes al
ponerse de acuerdo en la caracteristica de su dinero. Al no ser idénticas las

unidades de la moneda, el proceso se hace lento e ineficiente.

Que sea divisible una moneda es de gran importancia para poder hacer
pequefas transacciones. Por ejemplo pensemos en que la moneda utilizada
sea una vaca, una pata de ésta, no tiene el mismo valor ni en lo minimo a una
vaca completa. Los metales son por excelencia los mejores objetos como

moneda, por su facil maleabilidad.

Es deseable que una moneda sea portable, pues las transacciones se dan en
diferentes sitios, la portabilidad es de mucha ayuda para poder trasportar con
facilidad el dinero. Monedas que sean de gran volumen seria muy costoso e

ineficiente poder transportarlas.

Asumiendo todas las caracteristicas que se mencionaron antes, se puede
pensar que los metales son los mas apropiados para funcionar como moneda,
y esto asi ha sido en la historia. Por ejemplo el oro y la plata durante mucho

tiempo fueron usados como moneda. Los metales preciosos por el valor que el



hombre les ha otorgado, tienen un valor intrinseco. Por las propiedades que
poseen, son capaces de perdurar durante mucho tiempo. La facil maleabilidad
hace posible su homogeneidad y divisibilidad. Respecto a la portabilidad estos
también son de mucha ayuda, aunque en cantidades grandes éste se hace
ineficiente para su facil manejo; “los metales preciosos se escogieron para ese
fin porque son durables, homogéneos, maleables, facilmente portables, y sobre
todo porque su oferta es poco elastica, lo que garantiza la estabilidad de sus
precios” (Mantey, 1994: 15).

Origen de la Banca.

El origen y desarrollo de la moneda representativa va de la mano con el de la
actividad bancaria. En un sistema donde ya se usaban los metales como medio
de intercambio, era necesario quien elaborara estas monedas, esto dio paso a
la aparicion de los orfebres. Los orfebres era las personas especializadas en la
fundicion, aleacion, y manufactura de los metales preciosos, y su presencia
data desde del siglo XIllI; “existe evidencia historica, ya en el siglo XIllI, de la
presencia de los orfebres, en las comunidades feudales y en las ferias
comerciales de la Europa medieval’ (Ortiz, 2001: 30). Por la posicién que
poseian en una sociedad medieval (creadores de la moneda), no pasé mucho
tiempo para que estas personas se relacionaran con personas de alto poder y
adquirir asi posiciones mas relevantes en la sociedad (situacion que perduré

hasta la actualidad).

El comercio crecia cada vez mas junto con el sistema monetario, y con éstos la
presencia de problemas. Miller (1995) menciona algunos de estos problemas,
1) la posibilidad de que el dinero fuera robado durante su trasporte o
almacenamiento, 2) costos de transporte, 3) la ausencia de un retorno en la

forma de intereses sobre las monedas.

En respuesta a esta situacion los orfebres empezaron a dar el servicio de
custodia de las monedas, primero a amigos después al publico en general.
Este servicio no le costaba mucho al orfebre, pues éste al trabajar con metales
preciosos, ya tenia la necesidad de custodiar dicho metal, “puesto que éstos
estaban acostumbrados a trabajar con metales preciosos, habian establecido,

por necesidad, el medio de protegerlos” (Miller, 1995: 59).



Este proceso de custodia consistia en que el depositante (duefio de las
monedas), acudia al orfebre para el servicio de custodia, éste a cambio
cobraba una comision por dicho servicio y otorgaba al primero un certificado de
depdsito. Los participantes se dieron cuenta que a la hora de acudir al custodio
para retirar parte de sus monedas para efectuar algun pago, era mas facil y
eficiente que éste le diera un titulo por la cantidad que el depositante
necesitara, “la inconveniencia de este procedimiento es evidente. Ciertamente,
resultaria mucho mas facil transferir un titulo en cambio de las monedas del
depositante que transferir las monedas mismas” (Miller, 1995: 59). Es
importante mencionar que este proceso estaba respaldado por el hecho de que
estos titulos eran convertibles por el metal, y de esta manera el depositante lo
usaba con confianza para efectuar sus pagos, y los que recibian dichos titulos
los aceptaban con la misma confianza, pues era un proceso que los orfebres

habian aceptado de antemano.

Esta situacion dio lugar a la evolucion del dinero, ya que los certificados
empezaron a sustituir al metal como medio de pago, y asi nace el dinero

representativo.
Primeros Banqueros.

Los custodios tenian una ganancia por el cuidado del dinero (tasa de interes),
asi como también por la prestacion de otros servicios, como puede ser prestar
dinero de su propia riqgueza. El avance mas importante en este servicio fue
cuando los orfebres se dieron cuenta que solo una parte de los depositantes
acudian a convertir los titulos en metal, ademas que constantemente existian
nuevos depdsitos. De esta manera las entradas y salidas de metal se
compensaban, y la cantidad de metal en custodia quedaba constante.; “muy
pronto los depositarios de esa riqueza se pudieron percatar de que era
improbable que todos los depositantes reclamaran simultdneamente sus
tesoros. En la practica, solo una fraccion de éstos permanecia activa como
medio de cambio de valor intrinseco; el resto circulaba simbolicamente a través

de los certificados de depo6sito” (Mantey, 1994: 17).

Los orfebres empezaron a expedir mas titulos en equivalencia con el metal que

poseian (otorgaban créditos), pues solo debian mantener en custodia la



cantidad que quedaba constante y con eso respaldar al sistema, a esto se le
llam6 banca de reserva fraccionaria. Fue asi como de simples custodios, éstos

se convirtieron en los primeros banqueros en la historia econémica.

Al principio esta practica no fue aceptada por el puablico en general, pues hacia
mas rico al orfebre a costa de la riqueza de los depositantes, pero mediante
acuerdos mutuos, los orfebres ofrecieron beneficios a los depositantes a
cambio de poder ellos ejercer los servicios de crédito usando la riqueza de los
depositantes, “no obstante, el publico podria ser persuadido de la existencia de
una ventaja mutua en el sistema de reserva fraccionaria. El banquero le ofrecia
al publico seguridad, conveniencia, facilidad de transferencia y servicios de
contabilidad a un costo muy reducido o nulo. Como recompensa, al banquero
se le permitia utilizar los depésitos del publico como reserva, en cambio de la
actividad de prestamista” (Miller, 1995: 59).

Existieron controversias respecto al funcionamiento del sistema monetario.
Estuvieron los que estaban a favor de un sistema flexible, donde el sistema se
adaptara al crecimiento de la economia, y los que abogaban por la estricta
relacion del dinero representativo con los metales, “se recuerda también la
famosa controversia entre los bullionistas y antibullionistas, en Inglaterra a
principios del siglo XIX, cuando se enfrentaron quienes estaban a favor de un
sistema monetario flexible y quienes optaban por un patron rigido con respecto
al metal” (Ortiz, 2001: 32). Con el paso del tiempo y bajo la supervision del
poder publico se dio el paso a un sistema flexible donde la convertibilidad de
los billetes de banco era solo por una fraccién del valor nominal del total de la
cantidad. Lo importante en esta etapa, es que la sociedad se acostumbré a
usar el dinero representativo. El paso a la nula convertibilidad es corto. Esto se
da cuando la sociedad acepta las ventajas del dinero representativo, pues éste
cumple con todas las funciones de medio de cambio, y es capaz de ser
intercambiado por todos los bienes y servicios que requiere una sociedad. Esa
es la base del dinero fiduciario, la confianza que la sociedad tiene respecto a la

moneda representativa.

Fueron los gobiernos los responsables de abandonar el patrén metélico, y

convertir el proceso de creacién de dinero en un instrumento de politica



monetaria. Asi como se le otorgd al poder publico el monopolio de la emisién
fiduciaria, por medio de un banco central, y al resto de los bancos se les
prohibié dicha emisién, “en México, se abandond el patron metalico en 1932,
con base en la Ley Monetaria de dicho afio, al conferirsele el monopolio de la
emision fiduciaria al Banco de México, que se habia fundado en 1925” (Ortiz,
2001: 33).

“La accién del Estado, las costumbres y las ventajas del sistema fiduciario se
impusieron sobre las formas primitivas de patrones metalicos, y en la
actualidad se encuentran firmemente establecidos en la sociedad econ6mica

contemporanea” (Ortiz, 2001: 33)

Evolucion del dinero.

La evolucion del dinero ha pasado por varias etapas diferentes para llegar a la
etapa en que se encuentra hoy en dia. Ortiz (2001) menciona las primeras 4
etapas; patrén libre, patrones metdlicos puros, patrones metdlicos cojos y
patréon fiduciario. En la primera etapa “patron libre”, se refiere a cuando la
moneda era cualquier mercancia vehiculo, por ejemplo maiz, cacao, pacas de
algodén. En la segunda “patrones metalicos puros”, el metal es de libre
circulacién, todas las transacciones se llevan a cabo con el metal. En esta
etapa empiezan a circular los certificados de depdsitos (dinero representativo) y
su convertibilidad es total por el metal. En la tercera etapa “patrones metalicos
cojos” ya existen restricciones a la circulacion del metal, y el dinero
representativo es parcialmente convertible por metal, es decir es convertible
por una parte de su valor nominal. En la cuarta etapa “patron fiduciario”, el
dinero es de curso forzoso y ya existe el dinero bancario (billetes del banco
central, depdsitos a la vista, cheques certificados). En esta etapa se abandonan
los metales (oro) como medio de respaldo y ahora se convierte en caracter
fiduciario; “en esto se basa el caracter fiduciario de un sistema monetario, es
decir, en la confianza o consenso general de una sociedad en cuanto al uso de
dinero no convertible, pero que todos aceptan porque nadie cuestiona su
capacidad para adquirir todo tipo de bienes (medio generalizado de
intercambio)” (Ortiz, 2001: 32).



La ultima etapa es la del “dinero crediticio”. En la actualidad el banco central es
la Unica institucién capaz de imprimir la moneda, y la banca comercial funciona
como intermediario financiero. La banca comercial es capaz de crear dinero
mediante la asignacion de crédito, y este procedimiento no es diferente al que
empleaban los orfebres en la antigiiedad; “la improbabilidad de que todos los
clientes retiren al unisono sus ahorros, es lo que ha permitido a los depositarios
de todos los tiempos prestar mas de lo que en realidad tiene” (Mantey, 1994:
43).

Para el buen funcionamiento del dinero crediticio, el caracter fiduciario es de
suma importancia, pues éste depende de la confianza que la sociedad le otorga

para poder llevar a cabo todas sus operaciones para adquirir bienes y servicios.

El origen del dinero y de la banca es importante en el estudio de la oferta
monetaria, pues es por medio de la banca que el dinero se pone en circulacion,

para dar lugar a la oferta monetaria.

1.2 Teorias alternativas

El dinero en una economia es de suma importancia, pues es el medio por el
cual se pagan bienes y servicios y obligaciones dentro del marco legal. La
cantidad de dinero que dispone una economia se le conoce como “oferta
monetaria u oferta de dinero. El responsable del control del dinero en un pais

con un sistema monetario es el Banco Central.

Un Banco Central es el Unico que puede emitir la moneda de un determinado
pais, y se le asigna la funcion de mantener el valor de la moneda y la

estabilidad de los precios.

Es por medio de la politica monetaria que los Bancos Centrales participan en la
economia, y ésta es una politica econdmica que tiene como funcion cumplir los

objetivos que el Banco Central se haya propuesto.

En el campo de la macroeconomia coexisten dos pensamientos opuestos
respecto a la cantidad de dinero y los precios. Por un lado se considera que la
oferta monetaria es una variable exdgena, y sus cambios vienen dados por las

decisiones de la autoridad monetaria (Banco Central), y la inflaciébn es el



resultado de la rapida expansion de la base monetaria. Esto cobra cuerpo en la
teoria cuantitativa del dinero, siendo su principal exponente Milton Friedman,
que sintetiza su opinion del siguiente modo: la inflaciébn continuada por largo
tiempo es siempre y en todas partes un fendbmeno monetario, resultado de una
expansién mas rapida en la cantidad de dinero que en la produccién total.
(Alvarez, 2001: 1). En conclusién para el pensamiento de esta escuela, queda
claro que la oferta de dinero es una variable exégena que esta determinada por
la autoridad monetaria. Se asume también que cambios en el nivel de los

precios representan cambios en la cantidad de dinero.

En contraposicion ha surgido otra propuesta totalmente diferente a la anterior.
La teoria poskeynesiana del dinero, ofrece una explicacion diferente a la teoria
cuantitativa. Autores poskeynesianos proclaman la endogeneidad de la oferta
monetaria. El pensamiento poskeynesiano afirma que son los bancos
comerciales y no el Banco Central (autoridad monetaria) los que en un
momento dado podrian obstaculizar el proceso de la creacién de dinero. Esto
porgue son ellos los que mediante la asignacién de crédito crean dinero, ya que
no se ven limitados por las reservas y porque trabajan bajo la politica de
primero otorgar el crédito y después buscar las reservas para respaldar dicho

crédito.

Estas dos propuestas se diferencian en la forma como se crea el dinero. En la
primera se puede decir que la cantidad de dinero esta bajo el estricto control de
la autoridad monetaria, y en la segunda, la autoridad monetaria no tiene
ningun control sobre la cantidad de dinero, siendo los bancos comerciales los
qgue en dado caso pueden decidir cuanto dinero hay en una economia mediante

la asignacion del crédito.

Existe una tercera explicacion acerca del funcionamiento de la oferta de dinero.
Esta proclama la endogeneidad del dinero al igual que la teoria poskeynesiana,

pero con un funcionamiento diferente.

La importancia de este debate tedrico reside en la gran dificultad que han
venido enfrentando los paises mas desarrollados para ejercer un control

estricto sobre la cantidad de dinero en circulacion (Rodriguez, 2002).



1.3 Teoria Cuantitativa (neoclasica)

La teoria cuantitativa es la corriente del pensamiento econémico que proclama
la exogeneidad de la oferta monetaria, ya que ésta es pilar importante para

muchos de sus aportes en materia de economia monetaria.

La idea que da cuerpo a esta corriente es la siguiente; “un cambio exdgeno de
la oferta de dinero provoca un cambio proporcional en el nivel absoluto de los
precios” (Laurance, 1985: 65). Lo anterior da por sentado que la autoridad
monetaria tiene un control sobre la oferta de dinero y de esta manera puede

cumplir sus metas de politica monetaria; el nivel de precios.

Existen dos ecuaciones que se usan para expresar esta teoria; la ecuacion de

Cambridge y la ecuacién de Fisher

e M°=kpy = Ecuacién de Cambridge.
e MSV=py = Ecuacién de Fisher.

En la primera ecuacion se supone que Y y K son constantes y cambios en M*®
provocaran cambios en p. En la segunda ecuacion V y Y son constantes y se
vuelve a repetir el razonamiento, cambios en M® provocaran cambios en p; “en
la ecuaciéon de Cambridge si K y Y son constantes, un cambio en la oferta
monetaria nominal, M®, debera provocar un cambio proporcional en el nivel
absoluto de los precios, p. Una duplicacion de la primera variable debe
provocar la duplicacién de la segunda, para que subsista la igualdad. El mismo
principio se aplica en la ecuacion de Fisher. Si V y Y son constantes, un
cambio en M® debe involucrar un cambio proporcional en p.” (Laurence, 1985:
66). Ambas ecuaciones describen el mismo procedimiento ya que V=1 y V=k;
“puede facilmente advertirse que la k de Marshall equivale al inverso de la
velocidad de circulacién (1/ V) de Fisher” (Mantey, 1994: 97).

Como se puede observar el sentido de causalidad en la ecuacion cuantitativa
es a la inversa a la que propone el pensamiento poskeynesiano, donde es el
nivel de actividad econémica la que define M®; kpy = M°, o dicho de otra
manera; “En la teoria cuantitativa rudimentaria se supone habitualmente que la
oferta monetaria se determina en forma exdgena, de modo que la causacion se

da solo en una direccion. Con ky Y constantes, se supone que un aumento de



la oferta monetaria provoca una elevacién de los precios y no a la inversa’
(Laurence, 1985: 140).

La ecuacion de Cambridge deriva de un sistema de 3 ecuaciones:

e 1) MP=kpy
° 2) MS:MS
e 3)M3=MP

La primera es una funcion de demanda de saldos monetarios nominales; la
segunda es una funcién de oferta, donde la oferta monetaria que designa la
autoridad monetaria es la misma oferta de que designa el mercado; la tercera
es una condicién de equilibrio. Ahora sustituyamos la ecuacién 1y 2 en la
ecuacion 3 y nos queda la ecuacion de Cambridge; “la teoria cuantitativa
rudimentaria es una teoria del nivel absoluto de los precios de equilibrio”
(Laurence, 1985: 67).

“Los aspectos interesantes de la ecuacion de Cambridge se refieren a las
funciones de demanda y oferta. La ultima representa la idea de que la oferta de
dinero se determina en forma exdgena- la fija el gobierno, por ejemplo- y no por

las actividades del sector privado” (Laurence, 1985: 67).
Ecuaciones Fundamentales para definir la oferta de dinero.

Para que pueda existir un sistema monetario de intercambio, es necesario que
la moneda sea estable, si no se volveria al trueque. Asi que la estabilidad de la

moneda es el objetivo principal de la politica monetaria.

La estabilidad de la moneda se altera cuando fluctian los precios internos o
cuando se altera el tipo de cambio. La cantidad de medio circulante puede
influir sobre los precios, asi que el control del medio circulante es uno de los

principales objetivos del banco central.

Existen tres balances bancarios importantes; el balance de los bancos
comerciales, el balance del banco central y el balance consolidado del sistema
bancario. De estos balances se obtienen varias ecuaciones, que definen la

creacion de dinero.



Del balance del banco central se obtienen dos ecuaciones:

e BM=RB+BI
e BM=AI+CG+CB+(OA-K)

La primera define a la base monetaria (BM) por sus usos, pues indica que esta
formada por las reservas que los bancos comerciales tienen en el banco central
(RB), y por el total de billetes emitidos por este ultimo (Bl). La segunda define
a la base monetaria (BM) por sus fuentes, pues indica que es el resultado de
gue el banco central ha adquirido activos internacionales (Al), ha otorgado
crédito al gobierno (CG) y crédito a los bancos comerciales (CB), y por ultimo

ha adquirido otros activos netos (OA-K).

Del balance consolidado del sistema bancario se pueden obtener otras dos

ecuaciones:

e MC=CCH+BIP
e MC=AI+CEP+CG-PNM+(OA-K)

La primera ecuacion define al medio circulante (MC) por sus usos. Nos dice
gue el medio circulante (MC) esta compuesto por las cuentas de cheques
(CCH) mas los billetes en poder del pablico (BIP). La segunda define al medio
circulante (MC) por sus fuentes, y dice que éste es igual a todos los activos
internacionales del sistema bancario (Al), mas el crédito otorgado a empresas y
particulares (CEP), mas el crédito concedido al gobierno (CG), menos los

pasivos no monetarios de los bancos (PNM), méas otros activos netos (OA-K).
Coeficientes importantes para el andlisis monetario.

De estos mismos balances se pueden obtener 3 coeficientes importantes para

el anélisis monetario:

e 1) c= BIP/MC+PNM - Proporcion de dinero liquido que el publico desea
tener en sus portafolios.

e 2)r= CA+RB/CCH+PNM - Proporcion de los depdsitos que los bancos
comerciales deben tener en sus portafolios.

e 3) s= MC/MC+PNM - Proporcion de activos liquidos que el publico

desea tener en sus portafolios.



El primer coeficiente nos da a conocer la proporcion de dinero liquido (c) que el
publico desear tener en sus portafolios. Donde BIP es la cantidad de monedas
y billetes en poder del puablico, y MC+PNM representa el total de pasivos

bancarios.

El segundo coeficiente representa la proporcion de los depésitos que los
bancos comerciales deben separar para la reserva de caja (CA) y reserva legal

(RB), CCH+PNM representa el total de pasivos de los bancos comerciales.

El tercer coeficiente representa la proporcion de activos liquidos que el publico
desea tener en sus portafolios; o sea la relacion entre los pasivos monetarios

de los bancos (MC) y el total de pasivos bancarios (MC+PNM).

Estos coeficientes a corto plazo se suponen estables para el analisis
monetario; “para los fines del andlisis monetario tradicional se considera que
estos tres coeficientes son estables a corto plazo, ya que se basan en
preferencias del publico, habitos, y relaciones institucionales que no varian
rapidamente” (Mantey, 1994: 57).

El multiplicador del crédito y multiplicador monetario.

El multiplicador del crédito representa la relaciébn que existe entre el total de
pasivos creados por el sistema bancario (MC+PNM) y la base monetaria (BM),

y se expresa de la siguiente manera:
e k= MC+PNM /BM - Multiplicador del crédito.

Este multiplicador mide la variacion que tiene un aumento en la base monetaria
sobre el total de pasivos recaudados por los bancos; “mide la variacion en los
pasivos monetarios y no monetarios de los bancos como resultado de una
unidad adicional en la base monetaria” (Mantey, 1994: 57). Lo anterior se

representa de la siguiente manera:
¢ MC+PNM=k BM

Este multiplicador se considera predeterminado pues puede expresarse en
términos de los coeficientes ¢, r y s que se consideran estables en el corto

plazo:



e k=1/c+r—rc

El aumento que existe en los pasivos monetarios (MC) cuando se le aumenta
una unidad adicional a la base monetaria (BM), es decir solo en el medio
circulante, que es igual a > MC=CCH+BIP, se le conoce como multiplicador
monetario (k). Este se obtiene multiplicando k, que es la relacion que existe
entre el total de pasivos del sistema bancario (MC+PNM) y la base monetaria
(BM), por el coeficiente s, que es la relacion que existe entre los pasivos

monetarios de los bancos (MC) y el total de pasivos bancarios (MC+PNM):

e k= MC+PNM/BM
e s=MC/MC+PNM
e (k)(s)=MC /BM

e k=MC/BM

Este multiplicador (k), al igual que el multiplicador del crédito (k), se considera
predeterminado, pues esta en funcion de los coeficientes k y s; “para los
monetaristas k es una variable predeterminada, pues depende de las
preferencias del publico por dinero en efectivo (c y s), y los coeficientes de
reserva legal bancaria (r) que suponen estables a corto plazo;
consecuentemente, para ellos variaciones de la oferta monetaria (M%)
responden principalmente a variaciones en la base monetaria” (Mantey, 1994:
105).

Control de la Oferta Monetaria como instrumento de politica monetaria.

La autoridad monetaria por medio de la programacién financiera puede
controlar el volumen de medio circulante (MC) o también llamado oferta
monetaria (M®). Los principales instrumentos que se utilizan para controlar el

medio circulante son:

e La emisién primaria de billetes.

e El crédito del banco central al gobierno.

e Lastasas de interés al publico (activas y pasivas).

e Las tasas de interés del banco central (sobre fondos, depdsitos y en el

redescuento).



e Los coeficientes de encaje legal.

La programacion financiera para controlar la oferta monetaria (M®), se basa en
el supuesto de que los coeficientes ¢, s y r, son constantes; “la teoria de la
oferta monetaria exdgena la derivan los monetaristas de los balances
bancarios, suponiendo constantes las preferencias por liquidez del publico (c y

s), y los requisitos de reserva bancaria (r)” (Mantey, 1994: 105).

Si el multiplicador monetario (k), se considera predeterminado, solo cambios en
la base monetaria podrian afectar el medio circulante (MC); “los aumentos en la
oferta monetaria dependen solo de aumentos en la base monetaria, y puesto
que ésta se halla bajo el control de la autoridad monetaria, la oferta de dinero

debe considerarse exdégena” (Mantey, 1994: 117). Recordemos que:
e k=MC/BM = MC=k BM

La base monetaria (BM), como vimos con anterioridad, esta formada por el total
de billetes emitidos por el banco central (Bl), y por las reservas bancarias de
los bancos en el banco central (RB), esto quiere decir que BM=BI+RB. Como la
emision de billetes (Bl) depende de la balanza de pagos, y esta Ultima de la
actividad econdémica, la autoridad monetaria solo puede influir en la base
monetaria (BM), a través de las reservas que los bancos comerciales guardan

en el banco central (RB).

Para poder entender mejor como varian estas reservas (RB), hay que recordar
la ecuacion que define a la base monetaria (BM) por sus fuentes;
BM=AI+CG+CB+(OA-K). De esta ecuacion se puede inferir que si se quiere
aumentar la base monetaria (BM), es necesario que la autoridad dé crédito con
las reservas (RB), ya sea al gobierno (CG) 6 a los bancos comerciales (CB).
Esto es porque el dinero liquido que constituyen las reservas bancarias (RB), al
volver a salir del banco central, hacen que aumenten los depdsitos en los
bancos comerciales, y de esta manera estos ultimos, al volver otorgar créditos
con las reservas (RB), tienen que separar una parte para el encaje legal, y de
esta manera aumentan las reservas (RB); “la porcién de sus depésitos que
podria prestar un banco estaba determinada por su razén deseada de reservas

de efectivo a sus depdsitos totales, porque las reservas en efectivo mas los



préstamos son iguales a los depdsitos totales. Por lo tanto, una expansion de
los depdsitos bancarios totales (una expansion de su “poder de préstamo”)
podria lograrse mediante una expansion de sus reservas de efectivo, y serian
en efecto un multiplo de la expansion de las reservas” (Mantey, 1994: 143). Si
se desea disminuir la base monetaria, seria reduciendo el crédito al gobierno

(CG) 6 alos bancos comerciales (CB).

Otra manera de influir sobre la oferta monetaria (M°), es alterando el
multiplicador monetario (k), esto se hace alterando los coeficientes s 6 ¢
mediante variaciones en las tasas de interés, 6 alterando el coeficiente de

encaje legal (r).

Esta es la manera de como la autoridad monetaria puede influir sobre la oferta
monetaria (M®), como también el porqué la teoria cuantitativa proclama la

exogeneidad de esta misma.

Respecto a la ecuacién cuantitativa (M°V=PY) lo anterior es la manera de
c6mo cambios en la oferta monetaria (M®) pueden influir en el nivel de precios y
en el ingreso real; “tedricamente, si la oferta monetaria (M°) es exégena, o al
menos una parte de ella, y si la demanda de dinero (M%) es una funcién estable
del ingreso, un aumento en la oferta monetaria por arriba de la cantidad
deseada de dinero haria que la gente gastara sus saldos monetarios
excedentes, y de ese gasto estimularia la expansion del ingreso” (Mantey,
1994: 106).

Mantey (1994) cita a Milton Friedman, quien caricaturiza la exogeneidad de una
manera peculiar; “un ejemplo claro lo encontramos en Milton Friedman, quien
supone que el dinero entra en circulacién por medio de un helicoptero que lo

deja caer sobre la poblacion” (Mantey, 1994: 117).
1.4 Teoria poskeynesiana.

La teoria poskeynesiana le ha dado otro sentido a la lectura tradicional de la
ecuacion cuantitativa MV=PY, donde M es la cantidad de dinero, V la
circulacion de éste, P el nivel de precios y Y el ingreso real (V y Y son
constantes). La lectura tradicional nos dice que cambios en M preceden

cambios en P, o sea que P esta en funcion de M, esto le da un sentido de



exogeneidad a la variable M. Esto implica que cuando existe un incremento
rapido en la base monetaria (M) se producira un incremento en los precios (P),
por ello autores como Milton Fridman aseguran que la inflacion es un fenémeno
monetario producido por la expansién monetaria (Alvarez, 2001), y cuando un
banco central enfoca su funcion en controlar la inflacion, la idea que existe
detrds es que la oferta de dinero es exdgena. Siguiendo la idea de oferta
monetaria exdgena, quiere decir que en una economia la cantidad de dinero
puede ser controlada por la autoridad monetaria (banco central). Es bajo este
supuesto que se desprende el multiplicador monetario en el desarrollo del
modelo IS-LM en los textos de macroeconomia (Castillo, 2005) donde M viene
dado por el volumen de las reservas del sistema bancario, estando éstas bajo

el control de la autoridad monetaria (banco central).

llustracion 1 Oferta monetaria exogena

Cuando se piensa que la autoridad monetaria puede controlar la oferta
monetaria, se puede representar como una funcién perfectamente inelastica
respecto con el tipo de interés, y con una linea vertical, y sus movimientos
vienen dados en forma horizontal por las acciones de la autoridad monetaria
respecto a sus intervenciones de politica monetaria (observar ilustracién 1).
Esta es la manera como se explican los movimientos de la curva LM en el
modelo IS-LM. Respecto al tipo de interés se ajusta en la interseccion con la
curva de demanda para asegurar el equilibrio. “Frente a la consideracion
tradicional de que la oferta monetaria y, en concreto, el ritmo de crecimiento de
aquella, esta bajo el control estricto de la autoridad monetaria, los autores

poskeynesianos han desarrollado una teoria monetaria que rechaza la



caracterizacion de la oferta de dinero como una variable exégena, ya que para
ellos el dinero es integral al proceso capitalista, y por tanto no reconocen una
dicotomizacion entre las fuerzas reales y monetarias de una economia”
(Rodriguez, 2002: 8).

Principio de endogeneidad.

Los autores poskeynesianos han desarrollado una teoria monetaria alterna a la
tradicional (teoria monetaria neoclasica). La corriente poskeynesiana rechaza
la exogeneidad de la oferta monetaria y por el contrario proclama la
endogeneidad de ésta. La ecuacion cuantitativa es interpretada de forma
inversa a la tradicional, donde M es una variable endogena en el sistema
econdmico, siendo el nivel de precios (P) el determinante de la cantidad de
dinero (M), con esto se cambia el sentido de causalidad en estas variables
economicas. Segun la endogeneidad de la oferta monetaria al aumentar el nivel
de los precios existe presién hacia la autoridad monetaria para aumentar la
cantidad de dinero; de esta manera; “la argumentacién poskeynesiana va
directamente en contra del postulado de que la oferta de dinero es regulada por
el banco central y, por tanto, se opone al supuesto de que dicho banco controla
discrecionalmente la base monetaria o “dinero de alto poder™ (Castillo, 2005:
152). Por su parte Piégay (2005) dice que es necesario considerar a la oferta

de dinero como flujo enddgeno para la puesta en marcha de la produccién.

llustracion 2 Oferta monetaria endogena



Cuando se dice que la oferta monetaria es enddgena, ésta se puede
representar con una funcion perfectamente elastica respecto con el tipo de
interés y con una linea horizontal (observar ilustracion 2). Esto es porque no se
tiene un control de la oferta y ésta se define enddégenamente. La tasa de interés
es determinada exdégenamente por la autoridad monetaria y se crea tanto
dinero a esa tasa como requiera la economia. En otras palabras la autoridad
monetaria no tiene control sobre la cantidad de dinero, su Unico instrumento de
politica monetaria es la tasa de interés; “Algunos autores que antes
consideraban a la oferta monetaria como exdgena sostienen ahora que debido
a diversos factores ésta se ha convertido en una variable enddgena, lo cual
vendria a explicar el cambio gradual observado en la instrumentacion de la
politica monetaria en los paises mas avanzados, y que se ha traducido en el
abandono del control de los activos de caja para pasar a ejercer el control
monetario a través de la manipulacion de los tipos de interés de intervencion”
(Rodriguez, 2002: 5).

Lainversion es financiada mediante el crédito.

Autores poskeynesianos sostienen que en un sistema financiero moderno el
dinero es endogeno, ya que las necesidades de financiamiento son las que
provocan los cambios en la cantidad de dinero, 6 como dice Alfredo castillo; “la
creacion de dinero fiduciario es el punto de inicio del proceso de acumulacién
en una economia monetaria: la inversion es financiada mediante el crédito”
(Castillo, 2005: 151).

El crédito precede a los cambios en la cantidad de dinero y la cantidad de
dinero es el resultado del proceso de produccion, siendo este ultimo financiado
mediante el crédito. Con esto se sostiene el principio de endogeneidad de la
oferta monetaria.

Otra razoén por la cual la oferta monetaria viene siendo enddgena, es por la
caracteristica de la practica bancaria. La banca comercial primero otorga el
crédito y después se preocupa por conseguir las reservas. En otras palabras
los bancos conceden los créditos solicitados por los inversionistas y después
conseguira las reservas necesarias para respaldar los créditos otorgados; “en

la practica bancaria regular, el crédito precede a los depdésitos en el agregado:



los bancos otorgan el crédito demandado por los inversionistas y luego se
preocupan por conseguir las reservas necesarias” (Gomez, 2002: 67). Piégay
(2005) dice que las reservas no constituyen condicion previa y necesaria para
la creacidbn monetaria, ya que los bancos solo pueden prestar a quienes lo
demanden (oferta de préstamos esta determinada por la demanda), y asi
aungue los bancos dispusieran de un excedente de reservas, no podrian
otorgar créditos, sin una demanda expresa de los prestatarios. Con todo lo
mencionado se puede concluir que los bancos comerciales crean dinero
mediante la asignacion de crédito en respuesta a la demanda de éste, y estos
no se ven limitados por sus reservas ni por la autoridad monetaria. Como se
menciond anteriormente, las necesidades de financiamiento son las que

provocan cambios en la cantidad de dinero.

Si los bancos son capaces de crear dinero mediante la asignacion del crédito,
esto quiere decir que son ellos los que pueden en un momento obstaculizar el
proceso y no la autoridad monetaria (banco central). De esta manera los

créditos crean los depdsitos y éstos a su vez las reservas.

Una condicion para que la oferta monetaria sea endbégena, es que los
depdsitos funcionen como medio de pago y a la vez como medio de ahorro,
porque de no ser asi, los bancos correrian el riesgo de que los nuevos créditos
podrian ser convertidos en monedas y billetes en un lapso rapido de tiempo.
Como los depodsitos son de aceptacion general, las reservas se mantienen

dentro del sistema.
Posturas dentro del pensamiento poskeynesiano.

Dentro del pensamiento poskeynesiano existen dos propuestas respecto a la

endogeneidad de la oferta monetaria:

Una explica que el banco central siempre estard dispuesto a entregar las
reservas cuando éstas sean demandadas, y que la banca comercial acudira a
éste cuando necesite liquidez; “la teoria horizontalista de la endogeneidad del
dinero, plantea que el banco central se acomoda siempre a las necesidades de
reservas del sistema, dada su funcién de prestamista de Ultima instancia y las

presiones politicas para que cumpla dicha funcion” (Gomez, 2002: 76). La



segunda explicacion argumenta que el banco central podria resistirse a
entregar las reservas respecto a la politica monetaria en turno, entonces los
bancos podrian buscar las reservas en el mercado abierto; “es posible que la
autoridad monetaria no esté dispuesta a respaldar el aumento del crédito
bancario. En ese caso los bancos se verian obligados a conseguir nuevos
depositos y a efectuar sus préstamos de manera que no tengan que cumplir
con las restricciones de encaje actuales, es decir, los bancos acudiran a las

innovaciones financieras” (Garcia, 1994: 150).

La diferencia de estas dos propuestas reside en la manera como la banca
comercial consigue las reservas que necesite. En algo concuerdan estas
propuestas, los créditos crean los depositos y asi la oferta monetaria es

enddgena en el sistema econdmico.
Propuesta horizontalista.

La primera propuesta es defendida por Moore en la actualidad. Explica que la
oferta monetaria es endogena, ya que el banco central no puede negar las
reservas, pues es el encargado de proveer de liquidez al sistema, y dado que
los bancos comerciales otorgan los créditos y después buscan las reservas, el
banco central debe entregar las reservas que se le demanden en el corto
plazo, pues de no hacerlo pondria en peligro la estabilidad financiera y con ello
la economia en su conjunto. Entonces el banco central decide controlar la tasa
de interés y a ese precio entregar las reservas, con esto la tasa de interés es el
instrumento de la politica monetaria y no la base monetaria; “los bancos
centrales son responsables de la estabilidad financiera del sistema y, dado que
una oferta elastica de crédito monetario en el corto plazo es una precondicién
necesaria para la perpetuacion de la liquidez del sistema, esa liquidez debe ser
garantizada con el objeto de evitar distorsiones financieras. Por lo tanto, en la
aproximacién horizontalista es el tipo de interés, y no la oferta monetaria, la
variable que se encuentra bajo el control de la autoridad monetaria”
(Rodriguez, 2002: 9). Los bancos comerciales no son capaces de controlar el
monto de crédito demandado, pues trabajan bajo la politica de proveer de
crédito a sus principales clientes, asi que decide cual seréa la tasa de interés a

la que otorgard los créditos exégenamente, poniendo un mark up al precio que



entrega las reservas el banco central. Entonces el banco central siempre se
acomodara a las necesidades de reserva de la banca comercial, y solo podra
controlar la tasa de interés, y los bancos comerciales podran tener las reservas
gue deseen a ese precio. El banco central es el encargado de alimentar con
liquidez al sistema econdmico, determina la tasa de interés y es el responsable

del buen funcionamiento del sistema financiero.

llustracion 3 Propuesta horizontalista

En la ilustracion 3 se puede observar lo descrito anteriormente; la demanda de
crédito determina la oferta, los créditos determinan los depdsitos y estos a su
vez las reservas. Los prestatarios son tomadores de precios y los bancos
centrales tomadores de cantidades. También se observa que el banco central
da a un precio las reservas y la banca comercial pone un mark up a ese precio

para entregar los créditos solicitados.

Respecto a la tasa de interés, ésta no cambia cuando cambia la cantidad de
dinero; “los depdsitos creados por el crédito son siempre demandados

(aceptados), ya que los depésitos son medio de pago generalmente aceptados.



Por tanto, cuando el banco extiende crédito para financiar inversion, el
consecuente aumento en depdsitos proporcionara un incremento en ahorro de
conveniencia (convenience saving). En consecuencia, el ahorro se iguala a la
inversion sin que sea necesario un cambio en la tasa de interés” (Castillo,
2005: 153).

La entrega de reservas también es horizontal, porque el banco central para
mantener la tasa de interés a corto plazo debe de entregar las reservas que
sean demandas pues de no hacerlo pone en peligro la estabilidad del sistema
financiero; “los horizontalistas sostienen que la entrega de reservas no es una
decision discrecional del Banco Central, si no un acto compulsivo. Tenemos,
pues, que bajo esta posicion la entrega de reservas es perfectamente elastica”
(Castillo, 2005: 154).

Propuesta estructuralista.

La segunda propuesta lleva el nombre de endogeneidad estructural y su
principal precursor es Minsky. Esta se diferencia de la horizontalista en como
consiguen los bancos comerciales las reservas necesarias para respaldar el
crédito otorgado cuando la banca central no quiere soltar las reservas; “frente a
la demanda de reservas de los bancos comerciales, el banco central puede no
actuar en forma acomodaticia, puesto que tiene que cumplir otro objetivo, la
estabilidad de precios” (Gémez, 2002: 68).

Los bancos comerciales pueden abastecerse de reservas por dos rutas,
mediante el banco central o mediante operaciones en el mercado abierto. Estas
dos formas de conseguir las reservas son diferentes para las dos propuestas,
“para el enfoque horizontalista, los bancos son indiferentes al uso de obtencién
de reservas- son sustitutos perfectos, como denomina Pollin (1996). Los
estructuralistas consideran que dichas formas de obtener reservas no son
sustitutos perfectos. Como estos tipos de reservas no son sustitutos perfectos,
los bancos comerciales no actuardn de manera pasiva respecto a la politica del
Banco Central.” (Castillo, 2005: 155).

Asi, de esta manera puede ser que el banco central eleve el costo de las

reservas, entonces los bancos comerciales buscaran las reservas al interior del



sistema financiero. Esto lo hace por medio de la innovacion financiera. Con la
innovacion financiera (administracion de activos,) los bancos pueden conseguir

las reservas a un menor costo y asi poder satisfacer la demanda de crédito.

Con la expansion del crédito y con la innovacion financiera existe una presion
a la alza de la tasa de interés, pero a la vez esto reduce el costo para conseguir
las reservas, por eso es que para el enfoque estructuralista la curva de oferta
de dinero tiene pendiente positiva y decreciente, “una oferta monetaria con
pendiente positiva explicaria porque, al aumentar la demanda de dinero,

aumentan la masa monetaria y la tasa de interés” (Garcia, 1994: 148).

En conclusion el enfoque estructuralista ofrece otra explicacion de porqué la
oferta de dinero es enddgena respecto a la horizontalista, teniendo la oferta de
dinero pendiente positiva y decreciente y no horizontal como el otro enfoque.
“Como con la administracién de activos la banca comercial reduce sus costos,
esta sera la primera forma de obtencion de reservas a la que acudira” (Castillo,
2005: 155).

Para Piégay (2005) los poskeynesianos se niegan a creer en la “fabula del
trueque”, la cual pretende explicar la integracion de la moneda en la economia,
nos dice que “las esferas reales y monetarias se encuentran intimamente
ligadas, dado que la moneda se vincula a la economia en la produccién por
medio de los bancos” (Piégay, 2005: 37), y estos juegan un papel determinante
ya que la moneda se encuentra ligada a la economia por medio del sistema
bancario, y este realiza las emisiones monetarias y permite asegurar el

financiamiento de la actividad, gracias a su sistema crediticio.
1.5 Teoria neokeynesiana.

La teoria neokeynesiana ha aportado a la ciencia econdmica otro andlisis en la
determinacion de la oferta monetaria. Como se menciond con anterioridad,
existe la vision poskeynesiana de la oferta monetaria, donde ésta se considera
enddgena, y la cantidad de la oferta esta determinada por la demanda de
créditos; la inversibn es financiada mediante el crédito. La teoria

neokeynesiana esta apegada a la teoria poskeynesiana por el hecho de que la



oferta de dinero depende de una demanda de éste, y que los bancos

comerciales responden a esta demanda.

Esta teoria centra su atencién en el mercado de crédito; este puede ser
definido como la demanda y oferta de préstamos a cierto precio (tasa de
interés) (Rodriguez, 2002). Esta manera de concebir la oferta monetaria, nos
dice que ante un exceso en la demanda de préstamos, y la existencia de
informacion imperfecta en el mercado de crédito, los bancos comerciales optan
por racionar el crédito. Estas imperfecciones en la informaciéon son de
importancia por su papel en la determinacion de la demanda agregada y en los

mecanismos de transmision monetaria (Rodriguez 2002).

“La teoria neokeynesiana sobre el racionamiento de los mercados de crédito se
desarrolla a partir del rechazo del enfoque de mercados de capitales perfectos,
implicito en la formulacion de Modigliani-Miller” (Rodriguez, 2000: 140). En el
teorema Modigliani-Miller la estructura financiera no juega ningun papel en
estos modelos, pues en mercados financieros perfectos los fondos internos y
externos son sustitos perfectos para las firmas y no hay posibilidad de

racionamiento del crédito (Gomez, 2002).
Asimetria de lainformacién y tasa de interés.

La asimetria de la informacién consiste en que los agentes que participan en el
mercado de crédito (prestatario-prestamista) no poseen la misma informacion,
o dicho de otra manera; la informacién es asimétrica cuando el inversionista
conoce la capacidad de éxito de su proyecto, pero no la institucion que le
concederd el préstamo (Rodriguez, 2002). Segun esta teoria, el inversionista
conoce mas a fondo las caracteristicas de su inversion; ya que cada inversion
potencial posee una funcion de distribucién de probabilidad de retornos objetiva
y conocida por el prestatario (Gémez, 2002), dicha informacién no la poseen
los bancos; “los inversionistas conocen la funcion de su inversion, porque se
especializan en invertir. Los bancos se especializan por el contrario en prestar
para financiar proyectos de inversion y no en desarrollar proyectos ni en
invertir’ (Gomez, 2002: 64).



Al haber un exceso en la demanda de créditos, y la existencia de informacion
asimétrica, los bancos comerciales no aumentan la tasa de interés para que
disminuya dicho exceso, si no que racionan el crédito bancario; de esta manera
el racionamiento del crédito surge al existir informacion asimétrica y exceso en

la demanda de créditos (Rodriguez, 2002).

La banca comercial decide racionar el crédito en vez de aumentar la tasa de
interés, ya que de escoger esta ultima, se enfrentaria a problemas de seleccion
adversa y riesgo moral; “de acuerdo con esta teoria, lo que saben los
banqueros es que no les conviene aumentar la tasa de interés, pues esto
afecta de forma perversa el riesgo de los proyectos de inversion debido a la
existencia de problemas de seleccién adversa y riesgo moral” (Gémez, 2002:
64).

El problema de seleccion adversa consiste en que al subir la tasa de interés,
los inversionistas con proyectos menos riesgosos quedan fuera, dejando solo
a los inversionistas con proyectos mas riesgosos. Esto sucede pues los
proyectos mas riesgosos tienen retornos esperados muy altos pero con baja
probabilidad de realizacion, y viceversa; “el efecto de seleccion adversa predice
gue los aumentos de la tasa de interés tienen un efectivo nocivo sobre la
estabilidad del sistema financiero, porque promueven el financiamiento
especulativo al seleccionar en forma perversa a los inversionistas que tienen
acceso al crédito bancario” (Gomez, 2002: 64). De esta manera la mejor opcién
del banco es racionar el crédito, pues no puede seleccionar entre inversionistas

buenos de bajo riesgo, de inversionistas malos de alto riesgo (Gomez, 2002).

Seleccion adversa consiste en elegir a los inversionistas mas riesgosos, riesgo
moral se refiere a la eleccion que hacen los inversionistas entre sus proyectos,
eligiendo los mas riesgosos frente a un aumento en la tasa de interés; “riesgo
moral consiste que ante un elevacion de los tipos de interés, los demandantes
de fondos orientaran sus inversiones hacia proyectos mas arriesgados v,
previsiblemente, con mayores rentabilidades en el corto plazo” (Rodriguez,
2000: 140).

Estos dos efectos resultantes del aumento en la tasa de interés, se basan en el

supuesto de que existen inversionistas neutrales al riesgo, que no tienen costos



de banca rota, la Unica pérdida en la que incurren si un proyecto fracasa, es el
de dejar de percibir los retornos esperados. La pérdida mayor la enfrenta el
banco (Gémez, 2002). Frente a estos dos efectos en un alza en la tasa de

interés, los bancos optan por racionar el crédito.
Racionamiento del crédito.

Stiglitz y Weiss (1981) desarrollaron un modelo para explicar el racionamiento
del crédito. Este modelo dice que el racionamiento del crédito crea un

desequilibrio o un equilibrio ineficiente en el largo plazo.

La oferta y demanda de crédito depende de la tasa de interés. Hay una tasa de
interés que maximiza el rendimiento del prestamista. A ese precio la demanda
de crédito serd mayor que la oferta de éstos, 0 sea que existira un exceso de
demanda de préstamos. Habra inversionistas dispuestos a pagar mas interés
por los préstamos, hasta que la oferta iguale a la demanda. Pero la tasa que
maximiza los rendimientos del prestamista determina un equilibrio, a pesar de
gue la demanda no iguale a la oferta. EI banco no prestara a los inversionistas
gue ofrezcan mayor tasa de interés pues racionara el crédito, por la existencia
de informacion asimétrica, problemas de seleccién adversa y riesgo moral. La
informacion asimétrica provoca el racionamiento del crédito, causando que los
excesos de demanda de crédito no sean corregidos por aumentos de la tasa de
interés. Teniendo como resultado un equilibrio ineficiente en el mercado de
crédito (Rodriguez, 2002).



L=M L=kN

L ( Stiglitz y Weiss
(1981))

llustracion 4 Equilibrio ineficiente con racionamiento de crédito

En la ilustracion 4, L representa los préstamos y r la tasa de interés. El punto A
representa un punto de equilibrio, ya que a la tasa r* el banco maximiza sus
rendimientos esperados. Este es un equilibrio con exceso de demanda, ya que
la demanda de préstamos es en el punto B, asi que este punto de equilibrio (A)
puede ser llamado “un equilibrio ineficiente”, pues existen demandantes
insatisfechos. Este exceso de demanda existe por el racionamiento del crédito.
El banco no esta dispuesto a bajar la tasa de interés, pues a la tasa r* se
maximiza su rendimiento, tampoco esta dispuesto a aumentar la tasa porque
en presencia de informacion asimétrica y problemas de seleccion adversa y
riesgo moral, atraeria a los inversionistas riesgosos y dejaria fuera a los
inversionistas prudentes. De este mismo modo el punto C no puede ser de
equilibrio, ya que el banco no maximiza su beneficio a esa tasa; “Stiglitz y
Weiss (1981) mostraron que en presencia de seleccion adversa y riesgo moral

existe equilibrio de mercado con racionamiento de crédito” (Gémez, 2002: 66).
Oferta monetaria y racionamiento del crédito.

El sector financiero esta sumamente ligado con las variables macroeconémicas
y en general con la actividad econOmica, ya que la inversion es financiada

mediante el crédito. Frente a un racionamiento del crédito, muchas inversiones



quedan sin poder ser llevadas a cabo. En lo agregado esta restriccion al
crédito, perjudica a la inversion y esto a su vez a la produccion total. Al haber
menos crédito, disminuye la inversion y esto provoca una disminucion en la
produccion, influenciando esto en el ingreso nominal. El racionamiento del
crédito causa que disminuyan las inversiones, ya que otorga menos crédito del
demandado. Al disminuir las inversiones lo hace también la produccién
(Rodriguez, 2002).

Muchas firmas al no poder acceder al crédito bancario, pueden financiarse con
fondos internos, pero la economia necesita del crédito bancario para su buen
funcionamiento; “desde el punto de vista de lo individual, algunas firmas
pueden financiar siempre sus decisiones de inversion con fondos internos. Pero
en lo agregado, el crecimiento requiere un gasto deficitario neto que solo puede
financiarse con la creacion de crédito” (Gomez, 2002: 70).

De esta manera la oferta monetaria queda bajo el control de los bancos
comerciales, y la cantidad dependera de cuanto crédito bancario racionen estos

ultimos.



CAPITULO 2. OPERACION MONETARIA EN MEXICO

En este capitulo se hace una breve resefia del marco institucional monetario en
México asi como también del proceso de regulacion de oferta monetaria por

parte del Banco de México.

Dentro del marco institucional monetario en México se abordd el tema del
proceso que dio lugar al nacimiento del sistema bancario mexicano asi como a
la creaciéon de la Comision Nacional Bancaria y del Banco de México. Ahora en
el apartado que le corresponde al proceso de regulacion de oferta monetaria,
se describe el proceso por el cual el Banco de México mantiene influencia
sobre la tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE) por medio del régimen
de saldos diarios y también en qué consisten las operaciones de mercado
abierto. En las cuales el Banco de Meéxico tiene influencia sobre la oferta

monetaria. Estos dos procesos tienen lugar en el mercado de dinero.

Por ultimo se describen cuales son los titulos con los que comercia el Banco de
México para el control de la cantidad de dinero para asi llegar al CETE, el

instrumento mas comerciado y de referencia en el mercado de dinero.
2.1 Marco institucional monetario en México.
Antecedentes.

La actividad crediticia en México comenzd cuando las instituciones religiosas
eran las encargadas de otorgar créditos al publico en general, “durante la
colonia el crédito fue concedido de preferencia por las 6rdenes religiosas”
(Turrent: 2). Pero si se quiere hablar de los antecedentes de la banca en un

sentido mas técnico, es otro el inicio.

Los primeros antecedentes de la banca en nuestro pais sefialan a unas pocas
instituciones financieras que operaron durante la época de la colonia e
independentista, aunque sus funciones eran muy limitadas y existencia breve.
Herrejon (1988), nos dice que durante la colonia florecieron varios bancos

particulares que operaron dando avios a los mineros.

La actividad financiera en esa época estaba enfocada en sostener los gastos

de la corona espafiola, y las principales fuentes eran la mineria y el comercio



(Penaloza, 1995). Los recursos que eran captados de estas actividades eran
canalizados a la explotacion minera y construccion de iglesias y otros edificios.
La riqueza durante este periodo estaba concentrada en manos de los grandes

comerciantes y el clero.

Fue en el afio 1772 cuando se cred uno de los primeros bancos en el pais, la
funcidén de éste fue el de apoyar a la actividad minera, “en 1772 se fund6 una
de las primeras instituciones financieras en México. Esta fue el Banco de Avio y
Minas, cuyo objetivo era formar, conservar y aumentar los fondos de la mineria”
(Pefialoza, 1995: 6).

Durante la lucha de independencia y los afios siguientes, México vivia un
proceso de cambios econdmicos, sociales y financieros, con esto le fue
imposible al pais mantener firmes sus finanzas y mucho menos contar con un
programa economico de desarrollo permanente. Durante este periodo las
condiciones bélicas prevalecientes no permitian a la mineria y a las finanzas en

general funcionar, pues estaban paralizadas (Pefialoza, 1995).

Al terminar la lucha de independencia hubo muchos intentos por parte del
gobierno para financiarse. Un ejemplo de éstos fue cuando intento recaudar
fondos con la acufiacion de monedas de cobre, pero le resultd
contraproducente pues después tuvo que recuperar dicho metal, “en 1837, se
cre6 el Banco Nacional de Amortizacion de la Moneda de Cobre, con el fin de
eliminar de la circulacion monedas falsificadas que habian despertado gran
descontento entre la poblacion, de manera que se tuvieron que cambiar por
plata, moneda de cobre de nuevo cufio, o por cédulas que podia emitir el
propio Banco” (Herrején, 1988: 16).

Nacimiento del sistema bancario.

Una de las acciones que implementé el emperador Maximiliano durante su
gobierno, fue el de invitar a un grupo de inversionistas ingleses para que
fundaran un banco; Banco de Londres, México y Sudamérica; “como parte de
las acciones que caracterizaron la intervencién francesa, en 1864 el emperador
Maximiliano invité a un grupo de inversionistas ingleses para que fundaran en

México su primer banco comercial: el Banco de Londres, México y Sudamérica



(hoy conocido como Banca Serfin)” (Pefialoza, 1995: 7). Los principales
objetivos de éste eran: préstamos con garantia, depdsitos con interés y operar
cuentas corrientes sin cargo. Se le considera a este banco el pionero del
régimen bancario mexicano, aunque legalmente esto le corresponde al Banco
Nacional de México, pues fue éste quien oficialmente fundd el régimen
bancario mexicano; “por su parte Enrique Creel de la Barra estima que si bien
este banco viene a ser en rigor el pionero del régimen bancario mexicano”
(Herrejon, 1988: 16). Este nuevo banco extendié sus operaciones en otras
regiones del pais y fue el primero en introducir en México el cheque y el billete

de banco.

En 1881 se fundo el Banco Nacional Mexicano, esto lo llevé a cabo un grupo
de inversionistas franceses. Tres afios mas tarde en 1884 este banco se
fusiona con el Banco Mercantil Mexicano, esta fusion da origen a un nuevo

banco; Banco Nacional de México, hoy Banamex (Pefialoza, 1995).

Durante esta época surgieron problemas entre estos dos bancos (Banco de
Londres, México y Sudamérica, Banco Nacional de México) respecto a la
funcién de los bancos para emitir billetes. Pero este problema se resolvio
otorgandole la facultad a ambos para la emisién de billetes; “en aquella época
se suscitaron problemas entre estas instituciones (Serfin y Banamex) respecto
a la facultad de los bancos para emitir billetes, lo que finalmente se resolvié a
favor de diversos emisores consignandose en el Codigo de Comercio de 1884,
después reformado y, finalmente, sustituido el 18 de marzo de 1897 por la
reglamentacion legal de este sector, en la primera Ley General de Instituciones
de Crédito”. (Pefaloza, 1995: 7). En esta misma época se estaban efectuando
diversos cambios en las leyes que regian el prematuro sistema bancario, esto

dio paso a la apertura de mas bancos en diferentes partes del pais.

Durante el periodo mas sobresaliente de la revoluciébn, muchos gobiernos
estatales, diferentes bancos y facciones militares emitian sus propios billetes y
éstos circulaban en su zona de influencia. Se estima que en esa etapa existian
en el pais mas de 21 tipos de billetes (Pefialoza, 1995). Esto suponia mas
problemas en el pais, “la situacibn era anérquica, porque las concesiones

tenian diversos términos de vigencia, no se les exigian capitales minimos



uniformes a todas las instituciones, las emisiones debian garantizarse con la
mitad o una tercera parte de metalico, y eran variables las denominaciones de
los billetes que podian emitir” (Herrején, 1988: 17). En consecuencia a esta
problematica a principios de 1916, el gobierno a cargo de Venustiano Carranza

embargo los bancos.

El 24 de diciembre de 1924 se efectian reformas legales, donde se clasifica
por primera vez como quedaria integrado el sistema bancario, “pero fue hasta
1924 cuando se hicieron reformas legales de gran transcendencia. El 24 de
diciembre fue emitida la Ley General de Instituciones de Crédito y
Establecimientos Bancarios. En ella se clasifican por primera vez los diversos
tipos de instituciones bancarias que integrarian al Sistema Bancario Nacional”
(Pefaloza, 1995: 8). Herrejon (1988) lo dice de esta manera: “una vez
devueltos los bancos incautados por Venustiano Carranza, la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico llevd a cabo negociaciones con los banqueros
privados y los convocé a la primera convencion bancaria, que se celebro el 2
de febrero de 1924. Los trabajos de esta reunion sirvieron para expedir, el 24
de diciembre del mismo afo, la Ley General de Instituciones de Crédito y
Establecimientos Bancarios, la cual fue publicada en el Diario oficial del 16 de
enero de 1925.” (Herrejon, 1988: 29).

La clasificacion quedé de la siguiente manera:

e Un banco Unico de emision.

e Bancos hipotecarios y refaccionarios.
e Bancos agricolas e industriales.

e Bancos de depositos y descuento.

e Bancos de fideicomiso.

El 31 de diciembre de ese mismo afo se avisa de la creacion de la Comision

Nacional Bancaria.



Creacion del Banco de México y de la Comision Nacional Bancaria

Al afio siguiente, el 31 de agosto de 1925 se publica la ley que da origen al
Banco de México, S. A. (Pefaloza, 1995). De esta manera se sientan las bases
para la creacion de un solo banco que tuviera el monopolio de la emision de la
moneda, y los bancos que existieran en ese momento automaticamente se les
prohibia la emision de billetes, restringiendo su facultad a la captacién de
recursos para prestar. De este modo a partir de ese momento implicitamente
gueda cancelada la posibilidad de que los bancos privados pudiesen continuar

practicando la emision. (Turrent, Banco de México).

En un principio el Banco de México funcioné como un banco comercial,
teniendo operaciones directas con el publico en general, pero 6 afios mas tarde
con la ley conocida como “Ley Calles” esto cambid, pues ahi se estipulaba que
el Banco de México funcionaria como un banco central, “este banco inicié sus
actividades el 1 de septiembre de 1925, funcionando los primeros afios como
una institucion comercial, lo cual se modifico con la ley Monetaria del 25 de julio
de 1931, conocida como “Ley Calles”. En ella se suprimia el “patrén oro”, lo que
obligé a modificar la Ley Organica del Banco de México para convertirlo en
Banco Central” (Pefialoza, 1995: 8). De esta manera es como Banco de México
se convirtié6 en depositario y guardian de las reservas, haciendo funciones de
Céamara de Compensaciones, prestamista de Ultima instancia, exclusividad de
emision de billetes, regulador de la circulacion monetaria, tasas de interés y

fijar los tipos de cambio (Pefaloza, 1995).

Herrején (1988) nos dice que La Comisién Nacional Bancaria tuvo eficacia en
sus actividades de inspeccidon y vigilancia de las instituciones de crédito, y
ampli6 sus areas de control al serle encomendada, con el transcurso del
tiempo, la supervisién de las compafiias de seguros, y con eso cambio su

nombre al actual; Comision Nacional Bancaria y de Valores.

La Ley Orgéanica que rige actualmente al Banco de México fue emitida el 2 de
diciembre de 1984, que se publicé en el Diario Oficial de la Federacion. Esta
ley define al Banco de México como banco central de la Nacién y le asigna la
facultad de emitir moneda, publicar los signos monetarios y procurar

condiciones crediticias y cambiarias favorables a la estabilidad del poder



adquisitivo del dinero, el desarrollo del sistema financiero y, en general, el sano

crecimiento de la economia nacional (Herrejon, 1988).

Esta misma ley decreta que el Banco de México es un organismo publico
descentralizado que goza de autonomia; “la Ley vigente establece también que
el Banco de México es un organismo publico descentralizado del Gobierno
Federal, con personalidad juridica y patrimonio propios. Se trata de una entidad
separada de la Administracion Central, que goza de plena autonomia técnica y
organica, y creada por la ley para realizacién de atribuciones del Estado, que
consisten en funciones de regulacion monetaria, crediticia y cambiaria”
(Herrejon, 1988: 32). Asi pues el Banco de México es un organismo publico

descentralizado.

Ademas de la tarea de la emision de moneda nacional, también tiene la
obligacion de informar mes a mes sobre el control de la inflacién. Esta
informacion es importante pues es de suma utilidad para los inversionistas que
dependen del panorama economico para llevar a cabo sus inversiones.
Entonces el Banco de México busca también conseguir la credibilidad de su

funcién como encargado del buen funcionamiento del sistema.

Un avance muy significativo fue durante la segunda guerra mundial, cuando se
habilitd como instrumento de regulacion monetaria a la manipulacién de los
tipos de interés o reserva legal. Este fue el principal instrumento de regulacion
monetaria hasta que, durante la segunda mitad de los setenta, se crearon las
condiciones para que el Banco de México pudiera practicar las llamadas
operaciones de mercado abierto.

Desde los 40’s se habia postulado la idea de desarrollar en México un mercado
de dinero. En 1978 se crea el titulo de crédito gubernamental con el cual el
banco central pudiese intervenir e influir sobre la liquidez disponible a través de
la realizacion de compras y ventas. A este crédito gubernamental se le llamé
CETE (certificado de la Tesoreria de la Federacion), con éste se pueden llevar

a cabo las operaciones para inyectar o absorber liquidez del sistema.

La historia del nacimiento del sistema bancario en México es de suma

relevancia para el tema que se trata en esta investigacion. El Banco de México



es el organismo guardian de las reservas del pais y es importante conocer
cuando y porqué se le dio esta tarea, y eso sOlo puede ser entendido

conociendo la historia que dio lugar a esto.
2.2. Proceso de regulacion de oferta monetaria.

En este apartado se describen los objetivos de la politica monetaria en México
asi como los dos procesos por el cual el Banco de México influye sobre la

oferta de dinero.

El primer proceso es mediante el régimen de saldos diarios, por el cual el
Banco de México mantiene una influencia sobre la TIIE (tasa de interés
interbancaria de equilibrio). El segundo proceso es a través de las operaciones
de mercado abierto, mediante las cuales el Banco de México puede inyectar o
quitar dinero del sistema econémico y de esta manera influir sobre la oferta
monetaria. Las operaciones de mercado abierto las hace por medio de la
compra o venta de titulos de deuda los cuales se mencionan al final de este

apartado.
2.2.1. Objetivos de la politica monetaria en México.

La Constitucion de México establece que el objetivo principal del banco de
México es mantener estable el poder adquisitivo de la moneda.; “la constitucion
Politica de los Estados Unidos Mexicanos establece que el objetivo prioritario
del Banco de México es procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda” (La Conduccion de la Politica Monetaria del Banco de México a través
del Régimen de saldos Acumulados, Banco de México, pag. 3.) Esto lo hace
controlando el nivel general de los precios, pues se piensa que esta es la mejor

aportacion de la politica econdémica al sistema econdmico en general.

El Banco de México no puede controlar la inflacion directamente, por eso es
gue tiene que acudir a los mercados de dinero y cambio para poder llevar a
cabo sus objetivos de politica monetaria. Interviniendo en el mercado de dinero,
el Banco de México puede alterar las tasas de interés, y con esto la demanda
agregada que a su vez influye sobre el precio de bienes y servicios; la inflacién.
Por otro lado con la compra y venta de divisas puede influir directamente sobre

el nivel de los bienes y servicios. Otro instrumento con el cual puede influir en



el precio de los bienes y servicios es el de los agregados monetarios, es por
eso que entre los objetivos de politica monetaria existen limites al crecimiento
de la base monetaria. Este es el punto principal de esta investigacion, pues
mas adelante se explicara como el Banco Central regula el crecimiento de la

base monetaria y con esto la oferta de dinero.
Base monetaria.

La base monetaria estd compuesta por el total de billetes y monedas en poder

del publico y por el saldo total que la banca mantiene en el Banco de México.

Los agentes economicos demandan billetes y monedas, pues necesitan
liquidez para efectuar sus pagos. Existe un costo de oportunidad por mantener
liquidez, pues ese dinero podria estar invertido en algun activo y estar
generando ganancias, es por esto que los agentes tratan de mantener sus

saldos en el limite de lo que necesitan.
Demanda de base monetaria.

La demanda de billetes y monedas depende de varios aspectos, como por
ejemplo; el nimero de transacciones que se desea efectuar, el precio de los
bienes y servicios que se quiere adquirir, la disposicion del dinero liquido en un
momento determinado. Es por esto que esta demanda tiene una
estacionalidad; “la demanda de billetes y monedas presenta un
comportamiento estacional muy marcado. Esta demanda aumenta en los dias
previos a los fines de semana, cuando el publico retira billetes de los bancos
para hacer frente a sus necesidades de efectivo durante los dias en que los
bancos permanecen cerrados, y disminuye los lunes y martes cuando los
comercios depositan en las instituciones de crédito el efectivo obtenido
mediante la venta de sus productos o servicios durante esos dias”, (La
Conduccién de la Politica Monetaria del Banco de México a través del Régimen
de saldos Acumulados, Banco de México, pag. 5). Lo mismo en temporadas

vacacionales.

Asi como el publico en general puede retirar y depositar en los bancos, estos
ultimos pueden hacerlo en el banco central. Asi cuando el puablico desea retirar

efectivo y el banco no posea, este Ultimo puede solicitarlo al Banco de México,



y este hara un cargo a la cuenta que lleve de ese banco, por el contrario
también puede depositar en el Banco de México los depositos del publico, y
serd abonado a su cuenta. De esta forma, los aumentos y disminuciones de la
demanda de billetes y monedas, se reflejan de la misma manera en las cuentas

de los bancos en el Banco de México.
Oferta de base monetaria.

El Banco de México satisface todos los dias los cambios en la demanda de
billetes y monedas, para esto tiene que destruir 6 crear base monetaria. Al
crear base monetaria se estd aumentando la oferta de dinero, y al destruir se

esta reduciendo dicha oferta.

El Banco de México crea base monetaria cuando compra divisas y valores a la
banca o cuando otorga crédito a esta misma. Destruye base monetaria cuando
hace lo contrario; venta de divisas o de valores, o cuando la banca deposita a

favor en su cuenta en el Banco de México.

También se crea base monetaria cuando la Tesoreria de la Federacion le pide
al Banco de México que en su cuenta cargue algun abono al algun banco, y se
destruye base monetaria cuando un banco le pide al Banco de México que
cargue a su cuenta algin abono a la cuenta de la Tesoreria; “se crea dinero
primario cuando la Tesoreria de la Federacion gira contra su cuenta en el
banco central, toda vez que el importe de dicho giro se abona en la cuenta
corriente de algun banco, probablemente para que éste haga un pago por
cuenta del Gobierno Federal. También se destruye base monetaria cuando
alguna institucion de crédito pide al Banco de México que con cargo a su
cuenta corriente abone la de la Tesoreria. Este es el caso, por ejemplo, cuando
ese banco comercial ha recibido el pago de impuestos a cuenta del Gobierno”,
(La Conduccién de la Politica Monetaria del Banco de México a través del

Régimen de saldos Acumulados, Banco de México, pag. 6).



2.2.2. Mercado Interbancario (TIIE).
Intervencion en el mercado de dinero.

El Banco de México interviene en el mercado de dinero por medio de subastas
de crédito o depdsitos, reportos y compra y venta de titulos gubernamentales.
En todas estas operaciones el mercado fija la tasa de interés y el Banco de

México fija las cantidades.

La intervencion en el mercado de dinero, el Banco de México la realiza todos
los dias a partir de las 12:00 hrs. del dia. Ahi es donde se efectian las
subastas antes mencionadas. El Banco de México se ve obligado a pronosticar
cudl serd la fluctuacion en la demanda de billetes y monedas, pues él abona o
carga las cuentas de los bancos el mismo dia que ellos sin previo aviso,
depositan o retiran dinero; entonces el Banco de México necesita pronosticar
dicha demanda para poder participar en este mercado; “el Banco de México
tiene conocimiento previo de todas las operaciones que afectan los saldos de
las cuentas de la banca, con excepcion de los retiros y depdsitos de billetes y
monedas que realizan las instituciones de crédito. Esto ultimo se debe a que el
Banco Central abona las cuentas de la banca el mismo dia en que éstas, sin
previo aviso, depositan en el Banco de México los billetes que captan del
publico, o bien carga dichas cuentas cuando las instituciones efectian retiros
de billetes”( La Conduccion de la Politica Monetaria del Banco de México a

través del Régimen de saldos Acumulados, Banco de México, pag.7).

También existe un mercado de nivelacién, donde los bancos pueden
intercambiar fondos. En este mercado de nivelacion, el Banco de México
puede subastar créditos o depdésitos (a la tasa promedio de ese dia), si en caso
dado se presentaran cambios no previstos en la demanda de billetes y
monedas; “diariamente, a las 18:30 horas, después de haber sido cargados o
abonados en las cuentas de la banca, los resultados de las camaras de
compensacion de documentos, de titulos y electronica, el Banco de México
abre un sistema durante una hora con el propésito de que los bancos
intercambien fondos” (La Conduccién de la Politica Monetaria del Banco de

México a través del Régimen de saldos Acumulados, Banco de México, pag. 8).



El régimen de saldos acumulados.

El régimen de saldos acumulados se implanté como politica monetaria para
enviar mensajes a los participantes en el mercado de dinero, esto sin
determinar tasas de interés o de tipo de cambio. Este objetivo operacional fue
utilizado del 13 de septiembre de 1995 al 9 de abril de 2003. El sistema que
actualmente se emplea es el régimen de saldos diarios, que difiere de régimen

de saldos acumulados en el numero de dias para el célculo.

Este sistema “régimen de saldos acumulados”, establece 28 dias naturales
para calcular la suma de saldos diarios de los bancos en el Banco de México. A
cada banco le conviene que esta suma sea igual a cero. Esto es porque el
banco que incurra en una suma negativa, deberd pagar una tasa arriba de la
promedio del importe que haya sido; en viceversa, de ser positiva la suma, el
banco habra perdido los rendimientos de haber invertido ese saldo, o sea se
incurre en un costo de oportunidad; “por un lado, de resultar negativa dicha
suma, el banco en cuestion deberd pagar una tasa elevada por el importe
respectivo. En el caso inverso, de resultar positivo el saldo, el banco perdera el
rendimiento que pudo haber obtenido de haber invertido los recursos
respectivos”. (La Conduccién de la Politica Monetaria del Banco de México a

través del Régimen de saldos Acumulados, Banco de México, pag. 9).

Este régimen esta hecho para que los bancos no mantengan saldos positivos ni
negativos, asi para que entre ellos intercambien fondos; los bancos que tengan
excedentes intercambien fondos por los bancos que les haga falta. Este

procedimiento se efectlia a tasa de mercado.

Al final del periodo de 28 dias, los bancos que incurran en un saldo negativo,
se veran obligados a pagar una tasa dos veces la de mercado; la pérdida de
los bancos que incurran en saldo positivo, sera el costo de oportunidad de no
haber invertido su excedente. El régimen de saldos acumulados esta hecho
para que en cualquiera de los dos casos, la pérdida sea igual a la tasa de
mercado, pues los bancos con el saldo negativo habran ganado dicha tasa,
pero al pagarla dos veces como regla, estarian pagandola una vez, en el caso
de los bancos con saldo positivo estarian perdiendo una vez la tasa de

mercado; “se concluye que el costo neto es, en ambos casos,



aproximadamente una vez la tasa de interés de mercado” (La Conduccion de la
Politica Monetaria del Banco de México a través del Régimen de saldos

Acumulados, Banco de México, pag. 10).
Sefales de politica monetaria.

Ya se mencion0 que el Banco de Meéxico interviene todos los dias en el
mercado de dinero por medio de subastas de créditos o depdsitos, reportos y
compraventa de titulos gubernamentales, y la cantidad ya esta establecida de
antemano por medio de sus pronosticos de demanda de billetes y monedas.
Esto con el fin de que toda la suma diaria de saldos de la banca, empiece la

siguiente jornada con una cantidad ya determinada de antemano.

Para lograr lo anterior, el Banco de México manda sefales de politica
monetaria dando a conocer al nivel que pretende llevar la suma de saldos
diarios de las cuentas corrientes de los bancos para el siguiente dia de
computo. Por ejemplo un objetivo de saldos acumulados igual a cero, daria a
entender a los participantes, que el Banco de México estd dispuesto a
satisfacer toda la demanda de billetes y monedas a una tasa de mercado, para
gue ningun banco quede en saldo negativo o positivo, y de esta manera lograr
el saldo cero. Ahora un objetivo de saldo negativo, se entendera que el banco
no esta dispuesto a satisfacer toda la demanda de billetes y monedas a precio
de mercado, esto genera que algunos bancos se vean obligados a sobregirar

Sus cuentas.

Un objetivo de saldos acumulados negativo, influira al alza en la tasa de
interés, pues algunas instituciones de crédito evitaran pagar la elevada tasa y
buscaran los recursos en el mercado de dinero. En cambio un objetivo de
saldos acumulados positivos ocasionaria lo contrario; una baja en la tasa de

interés.

Esta es la manera de como el Banco de México interviene en el mercado de
dinero por medio del régimen de saldos acumulados, y de como puede hacer
presion a los movimientos de la tasa de interés, y con esto influenciar el crédito
total interno, asi como en los agregados monetarios, y de esta manera en el

precio de los bienes y servicios.



El régimen de saldos diarios.

El régimen de saldos diarios es el mecanismo que se implementé después del
régimen de saldos acumulados. Lo que diferencia estos dos mecanismos, es
gue en el régimen de saldos acumulados se utiliza un periodo de varios dias
como obijetivo (28 dias), y en el régimen de saldos diarios, como su nhombre lo
dice, establece que al final de cada dia se calculara la suma de los saldos
diarios de los bancos en el Banco de México; “la instrumentacion de la politica
monetaria bajo este régimen (Régimen de saldos acumulados) se hace
esencialmente igual a la de objetivo operacional sobre saldos diarios con la
diferencia de que se utilizan los saldos acumulados en un periodo de varios

dias como objetivo” (Banco de México).

De manera similar al régimen de saldos acumulados cuando existe un saldo
diario negativo como objetivo, el Banco de México inyecta toda la liquidez que
el sistema necesite ese dia, pero una parte de ésta la provee a tasas de interés

penales, tal como en el otro régimen.
2.2.3. Operaciones de mercado abierto.

Ya se explicé como el Banco de México interviene en el mercado de dinero
para controlar la oferta monetaria, esto con el fin de llevar a cabo su politica
monetaria. Existe otro instrumento con el cual el Banco de México puede influir
sobre la base monetaria, y para esto tiene que acudir al mercado de dinero una
vez mas. Este instrumento consiste en la compra y venta de titulos de deuda. A
estas operaciones se les conoce como operaciones de mercado abierto; “para
alcanzar los objetivos monetarios deseados, tales como un aumento o0 un
descenso de la oferta monetaria, el banco central tiene a su disposicion un
conjunto de mecanismos. Entre estos mecanismos cabe mencionar: 1. la
compraventa de instrumentos del mercado de dinero (principalmente pagarés
del Tesoro), actividad que se conoce con el nombre de operaciones de
mercado abierto” (Riehl, 1990: 7).

Este instrumento consiste en vender titulos a los demandantes de dinero, o en
comprar titulos a oferentes de estos, esto Ultimo para tener liquidez o solventar

gastos.



El Banco de México al comprar titulos esta creando base monetaria, pues esta
inyectando liquidez al sistema, y por el contrario, destruye base monetaria
cuando vende titulos, ya que con esto disminuye la liquidez en el sistema. De
esta manera estd ejerciendo influencia en la oferta monetaria, pues se
necesita de base monetaria para expandir la oferta de ésta, y viceversa.
También es un instrumento para controlar la tasa de interés. Supongamos el
caso cuando el Banco de México vende cetes. Al vender cetes se esta
reduciendo la oferta monetaria, pues esta reduciendo la liquidez en el sistema y
con esto la base monetaria. Con esta disminucion de la oferta, existe un

aumento en la tasa de interés de los cetes.
Grafico En la ilustraciéon de la
Tasa de interés izquierda se puede observar
que la oferta monetaria
disminuye cuando el Banco
Central decide vender
CETES. Esta disminucion se
debe a que al vender
CETES se esta quitando
liquidez del sistema, y con
esto se reduce la base
monetaria y

consecuentemente la oferta

de dinero. Respecto a la

tasa de interés de los

llustracion 5 Disminucidn oferta monetaria

CETES, esta aumenta.



llustraciéon 6 Aumento de CETES

Precio O cetes O cetes’

Siguiendo con el mismo
ejemplo, al vender CETES,
aumenta la cantidad de
éstos. Este aumento
significa una caida en su
precio (observar ilustracion
6). Esta caida se
compensa con el alza en la

D cetes tasa de interés.

CETES

Este es el mecanismo por el cual el Banco de México puede influir en la
disminucién de la oferta monetaria por medio de la venta de CETES. Ahora si
lo que se pretende es aumentar la oferta monetaria el mecanismo es a la
inversa, es decir, comprar CETES para inyectar base monetaria al sistema y

asi aumentar la oferta de dinero.
Titulos con los que comercia el Banco de México.

Para que el mercado de dinero pueda operar, es necesario que existan titulos
de deuda. Estos titulos son el medio por el cual se comercia en este mercado.
Los demandantes compran estos titulos para generar riqueza pues el dinero no
se reproduce por si solo; “el dinero en si no genera alguna riqueza, no se
capitaliza por si solo, es mediante la adquisicion de titulos cuando se hace
productivo” (Menchaca, 2005: 67).

Para Menchaca (2005), de acuerdo al tipo de emisor estos titulos se pueden
dividir en tres: gubernamentales, bancarios y empresariales. Los titulos con los
que el Banco de México comercia en este mercado, son los gubernamentales,

y son los de mayor circulacion.

Entre los titulos gubernamentales se encuentran: Certificados de la Tesoreria
de la Federacién (CETES), Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal
(BONDES), Bonos de la Tesoreria de la Federacion (TESOBONOS), Bonos
Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS) y Bonos de Desarrollo del



Gobierno Federal Denominados en Unidades de Inversion (UDIBONOS)
(Menchaca, 2005).

Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes)

El CETE es el instrumento de deuda publica bursatili mas antiguo que ha
emitido el Gobierno Federal. Su primera emision se hizo en enero de 1978 y

desde ese momento son parte importante del mercado de dinero Mexicano.

El CETE es el instrumento lider del mercado de dinero y la evolucién de su
rendimiento afecta a todos los agentes econdmicos, ahorradores,

inversionistas, acreditados y deudores (Menchaca, 2005).

El valor nominal de los CETES es de $10, y se vende a un precio menor, esto
quiere decir que mientras no llegue su fecha de vencimiento, el precio sera
inferior a su valor nominal; “su valor nominal es de $10.00 y se coloca a
descuento, lo cual significa que en tanto no amortice, su precio sera inferior a

su valor nominal” (Menchaca, 2005: 69).

En estos certificados se compromete la obligacion del Gobierno Federal de
pagar su valor nominal al vencimiento. El objetivo es que el Banco de México
cuente con instrumentos de regulacibn monetaria y de tasas de interés asi
como con medios para financiar al Gobierno Federal. También son utilizados
para aumentar la liquidez e incentivar al crédito para poder estimular el

desarrollo econdmico y evitar un alza en la inflacion.

Estos titulos de deuda son usados como referencia en el mercado de dinero, ya
que muchos de los préstamos estan basados en la tasa promedio que se
venden éstos. Son considerados como indicadores de la economia pues su
precio lo refleja. Esto es porque es el instrumento de deuda mas comerciado en
el mercado de dinero.

La colocacion de este tipo de instrumento en el mercado primario la realiza el
Banco de México, en tanto que la distribucion de estos valores en el mercado
secundario es a través de casas de bolsa e instituciones de crédito. Estos
certificados se venden o se colocan a descuento es decir debajo de su valor
nominal. El rendimiento se obtiene al comparar el monto recibido al

vencimiento con el monto inicial (lo que costo).



Asi es como el Banco de México participa en el mercado de dinero por medio
de operaciones de mercado abierto para ejercer influencia en la oferta
monetaria, pues al vender o comprar CETES lo que esta haciendo es retirar o

inyectar liquidez al sistema y de esta manera disminuye o aumenta la oferta
monetaria.



CAPITULO 3. INTERVENCIONES Y COMPORTAMIENTO DE LA
OFERTA MONETARIA: NOTAS EN RELACION CON LA
ENDOGENEIDAD DEL DINERO

En las siguientes secciones se presenta un analisis de la oferta monetaria asi

como de la tasa de interés.

Para el andlisis de la oferta monetaria y tasa de interés se tomé en cuenta a
partir del afio de 1996 (sexenio del Presidente Ernesto Zedillo Ponce de Ledn)
al afio 2011 (sexenio actual del Presidente Felipe Calderon Hinojosa). Esto es
porque antes de 1996 México pasé por cambios politicos y econdmicos en su
estructura, que forzaron al gobierno de Miguel de la Madrid (1982-1988) a
adoptar el neoliberalismo como modelo econémico, el cual el Gobierno de
Carlos Salinas de Gortari termind por sentar las bases y a partir del presidente
Ernesto Zedillo los demas presidentes han seguido este modelo. Por lo
anterior, el andlisis de la oferta monetaria y tasa de interés se hace a partir del
afio 1996, dos afios después de que Ernesto Zedillo tome el cargo como

presidente.

3.1 Panorama de la economia mexicana antes de 1996

Antecedentes

Antes del gobierno de Miguel de la Madrid, México se encontraba en una
situacion econdmica no favorable, como ejemplos, la crisis al inicio de los 70’s,
la recesién de 1977 en que el PIB decrecié en -5.6%, el crecimiento de la
deuda externa durante el sexenio de José Lépez Portillo (1976-1982), que pasé
de 19 mil millones de ddlares a 80 mil, aproximadamente 300% (Ortiz, 2001).
Durante los afios de mandato de los presidentes Luis Echeverria (1970-1976) y
José Lépez Portillo, el gasto publico corriente aument6 de forma significativa,
esto como producto de la apertura de nuevas oficinas burocraticas y de la
operaciéon de nuevas empresas estatales (Espadas, 2007), esto llevd a un
desequilibrio en las finanzas publicas, pues el presupuesto se hacia cada vez
menos, esto sumado a la caida internacional del precio del petréleo, el ingreso
disminuy6 y ajustar el gasto con el ingreso no era algo que pudiera hacerse

rapido. El régimen de Lépez Portillo habia basado su propuesta econémica en



la extraccion del crudo, asi que la caida del precio internacional, fue un golpe

duro a la economia mexicana.

Respecto al indice de inflacién, éste habia sido de 27.2% al final de la
administracion de Luis Echeverria y durante los afios de 1981 y 1982 ésta era
aproximadamente de 30%, la inflacion estaba fuera de control (Espadas, 2007).
La inflacibn descontrolada y la caida del precio del petréleo creaba
incertidumbre y hacia evidente la sobrevaluacién del peso mexicano. Con este
panorama economico se suscitdé la dolarizacion de la economia. Esto fue
porgue muchos empresarios decidieron cambiar su dinero por délares y hacer
todos sus pagos con éstos y de esta manera protegerse del alza de precios o
una devaluacion. Por su parte los bancos aprovechando la demanda de délares
y los movimientos de capitales empezaron a especular modificando las tasas
de interés o acaparando divisas, esto generaba aumento en los precios de las
mismas. Al empeorarse mas la situaciobn los duefios de los capitales
empezaron a sacar su dinero del pais convertido en délares, esto propicié una
fuga de capitales por un monto aproximado de 54,000 millones de délares, dos
tercios de la deuda externa; “de acuerdo con el informe Presidencial de 1982,
la impresionante salida de divisas en los Ultimos tres afios habia alcanzado
alrededor de 54,000 millones de dolares, los cuales equivalian a dos tercios de
la deuda externa del pais” (Espadas, 2007: 84). Esto se vio reflejado en las
reservas del Banco de México pues a finales de 1982 éstas habian llegado a
cero, México tuvo que declararse insolvente para hacer frente a su deuda. En
respuesta a la fuga de capitales y la especulacion, el gobierno de José Lopez
Portillo decret6 a finales de 1982 la nacionalizacion de la banca y el

establecimiento del control generalizado de cambios (Ortiz, 2001).

Este era el panorama econémico que México presentaba a finales del sexenio

del presidente José Lopez Portillo.



La situacion de las variables economicas es la que se presenta en el siguiente

cuadro.

SITUACION DEL PAIS EN DICIEMBRE DE 1982
Crecimiento del PIB 0.5%
Tasa inflacionaria 98.8%
Desvalorizacién del peso, 1976-82* 614.0%
Nivel de fuga de capitales 22.000 millones de dlIs dltimo trimestre de

1982

Déficit fiscal (% respecto al PIB) 17.0%
Deuda Publica Externa 80.000 millones de dlis
Déficit en cuenta corriente -4.878 millones de dlls
Banco de México (reservas) -4.666 millones de dlls

* A finales de 1976 el peso oficialmente se cotizaba en $20.60 por un dolar, para

finales de 1982 se reconoci6 en 150.

(Ortiz, 2001: 47)

Con esta situacion a finales de 1982 al pais le era imposible seguir pagando
sus deudas y se vio obligado a solicitar un préstamo, esta vez no a los bancos
privados sino al Fondo Monetario Internacional, quien para otorgar dicho
préstamo le hizo a México una serie de lineamientos que cambiaban la politica

economica del pais, era el momento del modelo econémico neoliberal.
Neoliberalismo

Milton Friedman es el principal exponente del neoliberalismo, éste es un
modelo econdmico desarrollado a finales de los afios cincuenta e inicios de los
sesentas del siglo XX. Antes del neoliberalismo la corriente del pensamiento
economico en el que se basaban los gobiernos era la importancia de
desarrollar politicas publicas dirigidas por el gobierno, por el contrario Friedman
desarroll6 una teoria que sostiene que las acciones gubernamentales implican
grandes expansiones o contracciones de la oferta monetaria, que en el
mediano plazo provocaban inflacion, ésta provoca inestabilidad econémica y
asi el impedimento del crecimiento econémico (Espadas, 2007). El decia que el
crecimiento econdmico podia darse de una manera estable, sin procesos que
condujeran al alza generalizada de precios y sin la intervencion del estado.

Esto consistia en incrementar de forma continua la cantidad de monedas en un




pais, y con una economia de competencia y libre mercado, se produce una
oferta monetaria que por medio del crédito acelera las transacciones
productivas y con esto se genera un crecimiento econdmico. A esto se le
conoce como monetarismo, teoria que se explicd en el primer capitulo. Este
nuevo pensamiento econdmico promueve la importancia de la libre
competencia entres las fuerzas econémicas como determinante del sistema.
Esta libre competencia debe fijar las cantidades de oferta y demanda, por
ejemplo los precios de los bienes y servicios. También se necesita de un
ambiente de mercado libre. Esto da por sentado que todo aquello que frene la
libre competencia y circulacion de mercancias debe de ser retirado. EI modelo
neoliberal implica leyes que permitan el libre movimiento de capitales y

mercancias del exterior, a fin de atraer inversionistas extranjeros (Ortiz, 2001).
Situacion critica

Como se explicé antes, el panorama economico que tenia el pais cuando
Miguel de la Madrid asumia el cargo como presidente, era critico, los saldos de
los problemas que recibio el presidente no podian ser peores, Mota (1998)
menciona los siguientes; 1) el PIB era de -0.6% en términos nominales y -3%
en términos reales, 2) la deuda interna y externa era el 324% de los ingresos
del sector publico y 90% del PIB, 3) el 75% de los ingresos de las
exportaciones de bienes y servicios estaban al servicio de la deuda externa, 4)
el déficit fiscal como porcentaje del PIB era de 17%, 5) los precios al
consumidor 98.8%, 6) la variacion de la reserva neta era -11,460 millones de
dolares. La situacion era muy critica; “en el nivel macroecondémico, la
produccion decrecio, el desplome de la demanda agregada tuvo, en otras
consecuencias, un aumento en el desempleo, la inflacién alcanzé una marca
sin precedentes en el pais y contribuy6 al deterioro de los niveles de consumo
de las mayorias, y los desbalances seculares —el externo y el correspondiente
a las finanzas publicas- persistieron e incluso se agravaron. En el nivel
microecondmico, numerosas empresas enfrentaron situaciones de insolvencia
derivadas especialmente de sus compromisos financieros en moneda externa
frente a la devaluacion del peso, mientras que la aguda escasez de divisas que
prevaleci6 durante parte del afio incidi6 adversamente sobre el

desenvolvimiento normal de muchos establecimientos, especialmente en el



sector manufacturero” (Mota, 1998; 44). Con este panorama era inevitable

pensar en un préstamo al Fondo Monetario Internacional.
El fondomonetarismo neoliberal

El “fondomonetarismo neoliberal” es el conjunto de medidas de politica
economica que se aplica a un pais endeudado como resultado de un acuerdo
internacional entre el pais en cuestion y el FMI, a través de un documento con
nombre “Carta de Intencion”. La caracteristica de este documento es que debe
de ser aprobado y supervisado por el FMI, asi que no se aceptan mas
condiciones que las que ponga el FMI (Ortiz, 2001). Con las condiciones en las
gue se encontraba México habia que aceptar los lineamientos descritos en esa
“Carta de Intencidon”. En resumen en dicha carta se proponen los siguientes
lineamientos y en base a ellos el pais tenia que ajustar su economia; 1-
mejorar las finanzas publicas del Estado mediante: a) reducir el déficit publico
en relaciéon al PIB de un 16.5% en 1982 a 8.5% en 1983 y a un 5.5% en 1984,
b) revisar precios deficitarios y servicios que presta el estado, ¢) combatir la
evasion fiscal, d) racionalizar el gasto publico, e) reducir subsidios, 2- alentar al
ahorrador con tasas de interés atractivas y fomentar el mercado de valores, 3-
flexibilizacion de la politica de precios, 4- flexibilizacion del control de cambios,
5- apertura a las mercancias del exterior y eliminacion del proteccionismo a
nuestra industria (Ortiz, 2001). Estas medidas mas tarde serian puestas en
marcha y ampliadas en el Programa Inmediato de Reordenacién Econdémica
(PIRE) el 9 de diciembre de 1982 por el presidente Miguel de la Madrid.

Gobierno de Miguel de la Madrid (1982-1988)

Para salir de la crisis el nuevo gobierno puso en marcha el Plan Inmediato de
Reordenacion Econdmica (PIRE), en éste se reflejaban los intereses de la
Carta de Intencion impuesta por el FMI. Los objetivos planteados en el PIRE
fueron: hacerle frente a la inflacion, proteger el empleo y mantener un ritmo
elevado de crecimiento (Espadas, 2007). Para lograr estos objetivos el
gobierno se propuso las siguientes medidas neoliberales; disminuir el gasto
publico, aumentar los ingresos del gobierno via impuestos y asegurar la
disciplina en el gasto del gobierno y sus dependencias. En resumen el PIRE

tenia como propdsito corregir el gasto fiscal.



Como era de esperarse la economia mexicana no iba a recuperarse en un
sexenio. Entre los afios de 1983 y 1985, el gobierno fue incapaz de cumplir los
lineamientos establecidos por el FMI, pues de un déficit del sector publico
exigido de 7.5% del PIB para 1983, este fue de 9%. Esto a costa de reducir la
actividad econ6mica en -5.3%. Otro fallo fue el prondstico para el déficit, para
1984 éste se calculaba en 5.5% del PIB y en la realidad fue del 7.7%, para
1985 de 9.6%; 1986 de 16.3% y en 1987 de 17.4%. Respecto al PIB éste
crecio 3.5% en 1984, 2.7% en 1985, pero con una inflacion de 60.4% y 65.9%
respectivamente, y esta inflacion alcanz6 altos niveles los siguientes afios,
pues fue de 103.1% en 1986 y de 159% en 1987. En 1984 y 1985 los afos
donde se ve cierta mejoria en el PIB, Ortiz (2001) nos dice que el crecimiento
en esos afos se fincd en un elemento muy volatil, que consistia en captar el
ahorro interno pagando altisimas tasas de interés, éstas ultimas crecieron en
pagarés a 1 mes de 49% en 1982, al 68% en 1985 y mas adelante, en 1987 se

dispararian hasta el 150%.

En 1986 el PIB decrecidé en -4.2% pero ahora con una inflacién de 103% con
respecto al afio anterior, esto evidenciaba el fracaso del modelo neoliberal. En
Estados Unidos el Plan Baker empezaba a sobresalir, el cual consistia en
otorgar otro préstamo a los paises endeudados a cambio de aceptar unos
ajustes en la economia, que no eran muy diferentes a los estipulados en la
Carta de Intencion. México fue acreedor de 11 mil millones de ddlares, con los
cuales supuestamente creceria durante 1986, 1987 y 1988. Con este nuevo
préstamo la deuda llegaria a los 105 mil millones de ddlares, que implicaba un

endeudamiento neto ese sexenio de 25 mil millones mas (Ortiz, 2001).

Para finales de octubre de 1987 sucede el gran crack de la Bolsa Mexicana de
Valores. La ruina de la BMV trajo una gran desconfianza hacia los instrumentos
bancarios, por lo que la demanda de délares aumentd al punto que su venta
empezé a afectar la reserva monetaria del pais. En 1987 se da la gran
macrodevaluacion, donde un ddlar se cotizaba en 4000 pesos, seguido de esto

sucede un proceso hiperinflacionario sin precedentes.

Para finales de 1988 Meéxico seguia inmerso en crisis, y era la situacion

econdmica con la cual el siguiente presidente asumiria el cargo.



Gobierno de Carlos Salinas de Gortari (1988-1994)

Con un pais en crisis y con grandes compromisos internacionales adquiridos
durante el gobierno de Miguel de la Madrid, el gobierno mexicano pagaba por
la deuda externa una tasa anual de 10%, aproximadamente 100 mil millones de
dolares. Esto equivalia en promedio el 60% del presupuesto. Es por esta razén
gue las finanzas publicas del gobierno no podian sanarse en tanto se siguiera
transfiriendo al exterior gran parte de la riqueza. Es importante mencionar que
durante el gobierno anterior se transfirieron al exterior un total de 57 700

millones de ddlares sélo por el pago de intereses de la deuda (Ortiz, 2001).

Este nuevo gobierno insistié en seguir la politica econémica de apertura con el
exterior y la atraccion de capital extranjero. En noviembre de 1989 el presidente
Carlos Salinas de Gortari dio a conocer el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
Econdmico (PECE). Con los ajustes de este nuevo programa, la variable mas
castigada fue el salario, pues desde febrero de 1988 queda fijo y no es sino
hasta junio de 1989 cuando se incrementa a un bajisimo 8% y 6% hasta marzo
de 1990.

Una prioridad del gobierno del presidente Carlos Salinas de Gortari fue el tipo
de cambio, esto implico hasta 1994 un sistema de paridad fija, pues de un tipo
de cambio de 2257 pesos por délar en 1988, se llega a 3400 en junio de 1994,
un incremento del 51%. Esto significa que la paridad practicamente se mantuvo
en términos generales mas estable que en el sexenio anterior. Lo anterior
puede considerarse uno de los logros de esta administracion, pues se redujo la
dolarizacion y especulacion creciente que el gran capital obtuvo durante el
gobierno anterior. El dolar como inversién y especulacion desaparecio, y el
peso mexicano volvié a ser la base de las operaciones monetarias y financieras
internas (Mota, 1998). Esta situacion puede traducirse como un abaratamiento
del ddlar, esto propici6 que las importaciones aumentaran y redujo la
competitividad de las exportaciones, ademas de no hacer redituables las
remesas y el turismo. Por otro lado se empezaba a sentir un ambiente de
sobrevaluacion del peso, que se manifestaba en el aumento de las
importaciones respecto a la produccion nacional, y un nulo crecimiento de las

exportaciones.



De 1989 a 1994 se presentaba un alto nivel en las reservas del Banco de
México y un superavit en la cuenta corriente. Esto por la gran entrada de
inversion extranjera, la venta de paraestatales y la gran influencia de capital
extranjero que aprovechando las ventajas que le ofrecia la BMV, llegaba a

México a obtener elevadas tasas de ganancias.

Uno de los principales retos de este gobierno era la lucha contra la inflacion
que en sexenios anteriores se habia salido de control. Para finales de 1988,
afo en el que el presidente Carlos Salinas toma el poder, la inflacién anual era
de 57.7%, y para los siguientes 4 afios fue de 19.7%, 29.9%, 19% y 11.9%
respectivamente (Ortiz, 2001). En el afio 1993 la inflacion es de 8.9%, este es
otro logro del sexenio salinista, pues de una inflacion inicial de 57.7% para
1993 ésta era de 8.9%.

Respecto a las tasas de crecimiento del PIB, éstas se consideran otro éxito
hasta 1993 pues en ese afio el crecimiento anual fue de 0.4%, cuando en los
afios anteriores a partir de 1988 y hasta 1992 este crecimiento fue de 1.1%,
3.1%, 2.2%, 3.6% y 2.6% respectivamente.

Este era el panorama de la economia mexicana antes de 1996. El andlisis de la
oferta monetaria y tasa de interés se hara a partir de 1996, un afio después que

el presidente Ernesto Zedillo asuma el cargo.
3.2. Comportamiento histérico de la oferta monetaria y tasa de interés

Para el andlisis de la oferta monetaria y tasa de interés se analizé el
comportamiento de tres agregados monetarios para el primer caso y para la
tasa de interés el comportamiento del precio de los cetes a 28 y 91 dias. El
primer agregado monetario es M1, el cual es el total de billetes y monedas en
poder del publico, M2 referido a M1 mas la suma de los depdsitos existentes a
corto plazo que los ciudadanos tienen en el sistema financiero y la base
monetaria, ésta es el total de reservas de los bancos comerciales en poder del

Banco de México.

En la grafica 1 se observa el comportamiento de estos tres agregados
monetarios, estos son los saldos reales, que se obtuvieron deflactando las

series con el INPC. Se puede observar que el comportamiento de M1 y BM ha



sido constante, respecto a M2 se puede observar que en julio de 2008 existe

un incremento brusco, también existe este incremento en M1 pero en menos

proporcion, este efecto puede ser por la crisis hipotecaria que empez6 en 2007
en Estados Unidos.

En la grafica 2 se observa el comportamiento de la tasa de CETES a 28 y 91

dias. A inicios de 1998 y finales del 2001 se pueden observar demasiados

cambios bruscos en los precios de estos dos titulos, esto por la

devaluatoria de 1998.
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Grafica 1 Oferta monetaria 1996-2001. Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.
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A continuacién el analisis de la oferta monetaria y tasa de interés se hara por

sexenio.

Gobierno de Ernesto Zedillo (1994-2000)

Para 1993 un afio antes que Ernesto Zedillo tomara el poder, el peso estaba
sobrevaluado, y se especulaba sobre una posible devaluacion, ya para finales
de 1994 el peso empezaba a perder valor frente al délar. Ese mismo afio habia
un déficit en la balanza comercial de -18464 millones de ddélares y un
desequilibrio en la cuenta corriente de -28786 millones de ddélares (Ortiz, 2001).

En diciembre de ese afio, el nuevo gobierno anuncia la devaluacion del peso.

Algunos fendmenos presentes como en las devaluaciones anteriores eran la
especulacion, dolarizacion, fuga de capitales y el agotamiento de la reserva

monetaria.

Para 1995 se presenta en México una recesion de la economia, el PIB cayo en

-6.9%, habia un clima de especulacion, gran inestabilidad financiera y politica.

Una de las razones por la cual se dio la devaluacion de 1994 y su repercusion
en 1995 fue la llamada “crisis de los tesobonos”. Con la apertura financiera los
inversionistas extranjeros podian participar en inversiones financieras en la
Bolsa Mexicana de valores y podian también adquirir bonos emitidos por el
Gobierno Federal. El problema fue que siendo los tesobonos deuda interna,
éstos estaban en manos de extranjeros y la deuda era alrededor de 20,000
millones de dolares (Ortiz, 001). Cuando estos especuladores percibieron la
devaluacion del peso, fugaron sus capitales y exigieron la ganancia de los
titulos que poseian. Con esto el Gobierno tuvo que hacer un préstamo al
gobierno de los Estados Unidos, pues no se contaba con el dinero para hacer
frente a esa deuda. Una vez mas se volvia a endeudar México para pagar
viejas deudas.

Durante el periodo de 1996 y 1997 hay una recuperacién en la economia
mexicana. Esto debido al auge de las empresas maquiladoras; “a pesar de lo
severo de la crisis econémica de 1995, el triunfalismo oficial retorné ahora con

un nuevo modelo publicitario que consistié en la recuperacion, debida al auge



de la empresas maquiladoras, vinculadas a los negocios de importacion y
exportacion” (Ortiz, 2001: 176).

En la grafica 3 se puede observar este auge econdmico en el crecimiento de la

oferta monetaria. Durante el periodo 1996-1997 el agregado M2 aumenta y
también M1 aunque no en la misma proporcion.
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Grafica 3 Oferta monetaria 1996-2000. Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

Esta recuperacion en la economia se dio porque durante el periodo de 1996 y
1997 las empresas maquiladoras crecieron formidablemente. Para 1997
México exportod alrededor de 100,000 millones de délares (Banco de México).

Si se observa la grafica 4 se puede observar que el multiplicador monetario
aumento en ese periodo, siendo en enero de 1996 de 2.8 y en julio de 1997 de
3.3, siendo este ultimo el punto mas alto en esos dos afios. Esto quiere decir

gue por cada peso de la base monetaria habia en la economia tres pesos
aproximadamente en ese periodo.

Este aumento en el multiplicador monetario se dio por la expansion de la base

monetaria en ese periodo. Esto se puede observar en la gréfica 5, la cual
muestra la variacion porcentual de la base monetaria.



Multiplicador monetario 1996-2000

3.4

3.3 A\

32 /\v

3_1 A / \ _—

3 /. N\~ N\ .

29 / \/J\

. 7 \ gl N\ —mm

2.8

2.7

2-6 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
© 0 0 O AN A A A PP DPDPDPODO DO O OO OO
P PP X S D S P P PP PP PSP PS
& %0« \\} og» e,& %Q« \Q} o“} é\z %o« \& oe,s é\e ,59‘ \& 0(,» e(\e 7;0* \& og}-

Grafica 4 Multiplicador monetario 1996-2000. Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Variacion porcentual de la base monetaria 1996-2000
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Grafica 5 Variacidn porcentual de la base monetaria 1996-2000. Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de

México

Se puede observar en la grafica 5 que en octubre de 1996 y octubre de 1997
la variacion porcentual de la base monetaria fue en 12.3% y 12%
respectivamente.

Esta recuperacion econémica no dur6 mucho tiempo, pues a finales de 1997
las bolsas de valores de los paises asiaticos maquiladores cayeron, a esta
crisis se le conoce como la “crisis asiatica”. Para 1998 los tremendos
movimientos negativos de sus bolsas de valores globalizadas tuvieron
repercusion en el peso, pues fue detonante de la pérdida de valor del peso

frente al dolar, un nuevo proceso devaluatorio estaba en puerta.



En 1998 el tipo de cambio era de 10.50 pesos por délar. Como respuesta a
esta situacion el Gobierno recorté alrededor de 36, 000 millones de pesos de

gasto publico con lo que se desacelerd la economia hacia finales de 1998.
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Grafica 6 Variacion porcentual M1 1996-2000. Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

En la gréfica 6 se observa la variacion porcentual del agregado monetario M1.
Se puede observar la desaceleracion de la economia durante la devaluacion de
1998, siendo enero de 1998 y enero de 1999 los puntos mas bajos durante ese
sexenio. Esto se traduce como menos dinero en la economia. También en la
grafica 4 se puede observar que el punto mas bajo durante este sexenio es

octubre de 1999, por cada peso de base monetaria habia en la economia
aproximadamente 2.8 pesos.

Respecto a la tasa de interés, se puede observar en la grafica 7 la evolucion
del precio de los CETES.
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Grafica 7 Tasa de interés 1996-2000. Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México.

Se puede observar la recuperacion de 1996-1997, en ese periodo el precio de
los titulos empezaba a recuperarse de la crisis de 1996. Para inicios de 1998 el
precio de estos titulos empezé a aumentar hasta llegar en octubre de 1998 a
una tasa de 15.9 (28 dias) y 17.8 (91 dias), la tasa mas alta de todo el periodo
de investigacion. Este aumento de la tasa de interés responde al aumento en el

tipo de cambio y la inflacién, que para 1998 fue 10.40 pesos por dolary 7.75 %
de inflacion (Ortiz, 2001).

La devaluacion de 1996 y 1998 son los momentos mas criticos y relevantes
durante el sexenio de Ernesto Zedillo.

Gobierno de Vicente Fox Quezada (2000-2006)

La economia mexicana para 2000 presentaba una relativa estabilidad, ya que
se logré recuperar el crecimiento, disminuir la inflacion e incrementar el ahorro
interno (Robles, 2004). Este era el panorama con el cual el ex presidente
Vicente Fox asumia el cargo.

En ese mismo afio las expectativas de crecimiento econémico del pais en el
primer afio de gobierno de Vicente Fox eran altas, ya que recibe la economia
con una tasa de crecimiento en la produccion de 6.6%, pero a partir de 2001, la
recesion de la actividad econdmica se hace evidente, con una caida de -0.3%

con respecto al afio anterior, y una escasa recuperacion en los siguientes afios



También el consumo gubernamental y privado, la inversién bruta interna, las
exportaciones y las importaciones, muestran la tendencia de estancamiento de

la economia mexicana a partir del primer afio de gobierno de Vicente Fox
(Calva, 2005).

En la grafica 8 se puede observar esta desaceleracion de la economia en el
tercer trimestre de enero de 2001. Esto se traduce como una disminucioén en la
oferta de dinero en ese periodo.
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Grafica 8 Variacion porcentual M1 2001-2006. Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Uno de las prioridades durante este sexenio fue el de mantener la inflacién en
niveles bajos, igual que en los sexenios anteriores, medida impuesta en los
acuerdos hechos con el FMI. Esto se reflejo en la tasa del indice nacional de
precios al consumidor que disminuyo6 durante este sexenio. En el 2000 el INPC
era de 9% y bajo a 4.4% en el siguiente afio; en el 2002 aumentd, pero para
2003 se logro que llegara a 4%. Para lograr esto, el Gobierno acudi6 al
instrumento de politica monetaria de disminuir la oferta monetaria y asi
disminuir las presiones inflacionarias, “si se vislumbra cualquier indicio de
presion inflacionaria, ya sea a través del tipo de cambio o tasa de interés, la
respuesta es endurecer la politica monetaria para lograr su principal objetivo:
bajar la inflacion; la evidencia se tiene en la decisién de incrementar el corto a 4
millones de pesos diarios, lo cual lo eleva a 29 mdp diarios en febrero de 2003”
(Robles, 2004: 83). También Calva (2005) nos dice que el corto monetario fue

elevado durante seis ocasiones entre mayo de 2000 y enero de 2001.



Esta situacion se puede observar en la grafica 9, donde se aprecia que en el
periodo del primer trimestre de 2001 hasta el tercer trimestre de 2003, la tasa

de los cetes se mantiene en niveles bajos, esto por el control de la inflacion por
parte del banco central.
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Grafica 9 Tasa de interés 2001-2006. Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México.

Robles (2004) explica que esta recesion de la economia se debe a tres factores
principalmente, el primero la desaceleracion de la inversion privada tanto
nacional como extranjera, el segundo a la falta de modernizacion de las
empresas exportadoras que no cuentan con las caracteristicas necesarias para
la buena competitividad con las empresas extranjeras y por ultimo la
desaceleracion de la economia de Estados Unidos, ya que este pais es nuestro
mayor socio comercial; “la desaceleracion experimentada por la economia
mexicana se explica fundamentalmente por el debilitamiento del crecimiento
econdémico de los Estados Unidos” (Banco de México, 2001).

Para el afio 2004, después de tres afios de estancamiento econdmico, la
economia se reactivo, el crecimiento del PIB alcanzé 4.4%. Calva (2005)
explica esta reactivacion en la economia por 4 razones. En primer lugar a
mediados de 2003 y principios de 2004 se realizdé una expansion significativa
de la inversion y del gasto primario del sector publico federal, esto fue un efecto

del alza del precio del petrdleo en los mercados internacionales de petréleo.




Para 2004 las exportaciones del crudo significaron ingresos por 136638.9
millones de pesos, también hubo otros ingresos adicionales al petr6leo por
29525.4 millones de pesos, éstos derivados de la venta de electricidad y los
ingresos del IMSS y el ISSSTE.

En segundo lugar el abaratamiento del dinero observado desde inicios de 2003
(observar gréafica 9), tuvo como resultado estimular el crecimiento en 2004, por
medio del consumo privado y de la inversion fija bruta. También este
abaratamiento permitié el crecimiento del financiamiento otorgado por la banca

comercial a empresas y particulares.

En tercer lugar, el crecimiento de las exportaciones. Que fue otro efecto de las
bajas tasas de interés, pues el peso se deprecio y se redujo la brecha de la
competitividad de las exportaciones mexicanas; “los costos unitarios de la
mano de obra en las manufacturas mexicanas, medidos en délares,
disminuyeron en 11% en 2004 respecto de 2002, mientras que en Estados
Unidos solo se redujeron 4.7%” (Calva, 2005; 82).

Por dltimo el cuarto factor explicativo del crecimiento en 2004 se debid a las
remesas, las cuales ascendieron a 16613 millones de dolares, esto represent6

un crecimiento de 24% respecto de 2003.

Fue por estos factores que la economia mexicana se reactivé en 2004, siendo
este afio el mejor en cuanto a desempefio econémico durante el sexenio del

presidente Vicente Fox.

En la grafica 10 se puede observar esta reactivacion.
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Grafica 10 Variacién porcentual M2 2001-2006. Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México.

En esta gréfica 10 se puede observar el estancamiento de la economia que
empezé durante el 2001, al igual que la reactivacion del 2004. En el tercer
trimestre de 2004 el agregado monetario M2 aumenta significativamente en
relacion con los afios anteriores. También en la gréafica 9, se puede observar el

aumento de las tasas en el tercer trimestre de 2004.
Gobierno Felipe Calderon (2006-2012)

En el afio 2008 la economia mundial entra en una crisis que para muchos
autores la principal razon es la crisis financiera que empieza en los Estados
Unidos en el 2007. Como era de esperarse, México sentiria esta crisis, dado
que los tres componentes mas importantes de esta economia estan ligados con
la economia estadounidense; las exportaciones manufactureras, las remesas y
el petréleo (Saavedra, 2008).

Los analistas coinciden que la causa de esta crisis financiera en el pais vecino
de EEUU fue consecuencia del abuso que se hizo de las hipotecas. Las
entidades crediticias titularizaron estas hipotecas con el fin de obtener liquidez,
y asi fue. Al no mantenerse bajas las tasas de interés, los deudores de los
créditos hipotecarios no pudieron hacer frente a sus pagos, y en consecuencia
esto llevo a la quiebra a importantes entidades financieras y consecuentemente

a una crisis financiera que tendria importantes impactos en la economia
mexicana.



En octubre de 2008 se declara oficialmente la recesion y las quiebras
generalizadas de bancos, financieras y empresas de bienes raices, lo cual
empieza a deslizar al peso mexicano. Para detener esto, el gobierno mexicano
subasta 11000 millones de dolares de la reserva para apuntalar el peso que

mas adelante se vera sobrevaluado (Ortiz, 2009).

PIB real 2007-2010

9,500,000,000.00
9,000,000,000.00 A\/ ~
8,500,000,000.00 / \ /\v/
8,000,000,000.00 \/

7,500,000,000.00
7,000,000,00000 T T T T T T T T T T T T T T T 1

== P|B

Grafica 11 PIB real 2007-2010. Fuente: Elaboracidn propia con datos del Banco de México.

Esta recesién que afecta a México se puede observar en la grafica 11, en la
gue el PIB cae en octubre de 2008, fecha cuando se declara oficialmente la
recesion. También para el primer semestre de 2009 existe una caida en el PIB
de -10%; “los efectos se hicieron sentir sobre el consumo, y para el primer
semestre de 2009, se aceptd una caida en el PIB de -10%, cosa jamas vista en

la historia econdémica de México” (Ortiz, 2009).

La balanza comercial en septiembre de 2008 registr6 un déficit de 2679.80
millones de dolares y el déficit acumulado de la misma correspondiente a los
meses de enero a septiembre es de 8380.10 millones de délares (Saavedra,
2008).

Respecto a las remesas, el dinero que envian los mexicanos de EEUU, alcanz6
su nivel mas alto en abril de 2006, para empezar su caida junto al inicio de la
crisis en este pais. Estos factores se ven reflejados en la disminucion de la

oferta monetaria en ese periodo.
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Grafica 12 Variacién porcentual M2 2007-2011. Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México.

En la grafica 12 se puede observar como desciende la variacion porcentual de
M2 en enero de 2009 y sigue esta tendencia en octubre del mismo afio, esto

como consecuencia de la crisis de 2008. En la grafica 13 se puede observar
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Grafica 13 Multiplicador monetario 2007-2011. Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

el multiplicador monetario, que desde julio de 2007 empieza a disminuir para
llegar a 2.57 en enero de 2010, esto quiere decir que por un peso de base

monetaria habia circulando 2.5 pesos en la economia. Esta relacion es la mas
baja durante el periodo de estudio.

Respecto a la tasa de interés, también se vio afectada con la crisis. Se puede

observar en la grafica 14 como empieza su descenso en enero de 2008, para



llegar a su punto mas bajo en julio de 2009. La tendencia durante el sexenio es
decreciente.
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Grafica 14 Tasa de interés 2007-2011. Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México.

La economia mexicana, medida en términos de PIB, mantuvo su tendencia de
crecimiento altamente correlacionado con el crecimiento de Estados Unidos.
Sin embargo, desde enero de 2008 inicia su declinacion debido a factores
como la desaceleracion de la demanda externa, la politica monetaria mas
restrictiva (Saavedra, 2008). Las medidas que tomé el Gobierno de México

fueron aumentar el impuesto sobre la renta y restringir la oferta de dinero para
controlar la inflacion.

3.3 Intervenciones historicas del banco de México en el mercado de

dinero.

Para la elaboracién de esta seccion se consultd en la pagina de internet del
Banco de México para la obtencion de los datos y asi las gréficas de las
intervenciones historicas del banco de México en el mercado de dinero. Para
obtener los valores reales de las intervenciones, las series fueron deflactadas
con el INPC base 97.

En las siguientes secciones se presentaran las gréaficas y el analisis de las
intervenciones histéricas del Banco de México en el mercado de dinero y se

explicard el mecanismo de las operaciones para lograr dichas intervenciones.



Subastas de créditos

El banco de México busca equilibrar los excedentes o faltantes de liquidez de
los bancos comerciales para que éstos no tengan un impacto sobre las tasas
de interés del mercado de dinero y eventualmente sobre la inflacion. Para
lograr esto lo hace a través de subastas de crédito 6 compra de valores en
directo o en reporto (en el caso de inyectar liquidez) y subastas de depésitos o
venta de valores en directo o en reporto (en el caso de retirar liquidez) (Banco

de México).

Todos los dias el Banco de México determina cuanto dinero habra que inyectar
al sistema para que los saldos de las cuentas corrientes de los bancos finalicen
el dia nivelados, es decir cero. Estas inyecciones de dinero se hacen en dos
horarios; matutino y vespertino. El monto estimado para ambas sesiones se da
a conocer en la pagina de internet del Banco de México. Como en toda
estimacion existe un error de célculo, la intervencion se hace por el total del
monto estimado menos 600 millones de pesos. Una vez conocido el saldo en
las cuentas al cierre de los sistemas de pagos (durante la tarde), se procede a
inyectar los 600 mp que se dejaron de inyectar en la mafiana, esto durante la
subasta del turno vespertino (Banco de México)

Respecto a la tasa de interés, ésta debe guardar congruencia con las
condiciones de mercado. Al finalizar las subastas la mayoria de las posturas
seran cercanas al nivel objetivo para la tasa de fondeo bancario.

Los resultados de las subastas también se publican en la pagina de internet del

Banco de México.

Analisis de la grafica

En la grafica 15 se puede observar el comportamiento de la intervencion del
Banco de México en el mercado de dinero por medio de las subastas de crédito

(medio por el cual inyecta liquidez al sistema).
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Grafica 15 Créditos trimestrales 2000-2011. Fuente: Elaboracidn propia con datos del Banco de México.

En la grafica se puede observar el crédito del Banco de México a los bancos
comerciales. Es evidente que en el afio 2008 este crédito aumentd
consideradamente. Este aumento se da cuando el gobierno mexicano declara
la recesion en el pais y el PIB cae en 10% como se menciond en la seccion
anterior. Esto deja en claro la posicion del Banco de México de mantener la
estabilidad de la economia y dar acceso a los créditos demandados. Esta
intervencion significa un aumento de la oferta de dinero en ese periodo pues
con las subastas de crédito se busca inyectar liquidez a la economia; “Las
operaciones para inyectar recursos se hacen a través de subastas de crédito o

compra de valores en directo o en reporto” (Banco de México).

Subastas de depdésitos

Las instituciones interesadas deberan presentar sus posturas (monto) en la

fecha y dentro del lapso que indiquen las convocatorias del Banco de México.

Las subastas de depdsitos podran ser de dos maneras; a tasa o precio Unico 6
a tasas o precios multiples. Tratandose de subastas a tasa Unica, la minima
tasa de interés anual a la que esté dispuesto a constituir el deposito y
tratandose de subastas a tasa mudltiple los participantes Unicamente podran
competir por la tasa de asignacion (Banco de México).



Andlisis de la grafica
En la grafica 16 se puede observar otra intervencion del Banco de México en el

mercado de dinero pero esta vez con subastas de depdsitos (medio por el cual
retira liquidez del sistema).
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Grafica 16 Depositos trimestrales 2000-2011. Fuente: Elaboraciéon propia con datos del Banco de México.

Se aprecia que la cantidad de dinero que retira es mucho menor a la que
inyecta. A partir del 10 de julio se puede observar como aumentan estas
subastas de depdsitos para en julio de 2011 llegar a su punto mas alto de
165157908.044494 millones de pesos. Esto se traduce como una disminucion
de la oferta de dinero en ese periodo, porque con las subastas se retira dinero
de la economia; “las operaciones para retirar liquidez se hacen mediante

subastas de depdsitos o venta de valores en directo o en reporto” (Banco de
México).

3.4 Andlisis de laregulacion monetaria en contraste con las teorias

Para la elaboracion de esta seccién se compard el comportamiento de los
agregados monetarios, multiplicador monetario y tasa de interés contra las
teorias respecto a la oferta de dinero. Asi también se analizan las acciones del
Banco de México en el mercado de dinero para determinar como ha sido su
intervencion y a que teoria obedece ésta. También se hace un recordatorio de

las teorias explicadas en el capitulo 1 y los procesos que éstas asumen.



Enfoques respecto a la oferta de dinero

Como se describi6 en el capitulo 1, existen dos enfoques respecto a la
naturaleza de la oferta de dinero en una economia. Por un lado se considera

gue dicha oferta es exdgena, y por el otro enddgena.

El pensamiento monetarista propone la exogeneidad y dice que por medio del
multiplicador monetario, el Banco central puede ejercer un control sobre la
cantidad de dinero en circulacion, esto deja en claro la naturaleza exégena de
la oferta de dinero, pues es por medio del multiplicador monetario que el banco
central controla dicha oferta y este multiplicador se considera estable en el
corto plazo; “para los monetaristas k es una variable predeterminada, pues
depende de las preferencias del publico por dinero en efectivo (c y s), y los
coeficientes de reserva legal bancaria (r) que suponen estables a corto plazo;
consecuentemente, para ellos variaciones de la oferta monetaria (M®)
responden principalmente a variaciones en la base monetaria” (Mantey, 1994;
105). Lo anterior deja claro que las variaciones en la oferta de dinero
responden a variaciones en la base monetaria, y ésta se encuentra bajo el
control del banco central. Con el control de la base monetaria y teniendo un
multiplicador monetario estable, la oferta de dinero puede considerarse
exdgena; “los aumentos en la oferta monetaria dependen solo de aumentos en
la base monetaria, y puesto que ésta se halla bajo el control de la autoridad
monetaria, la oferta de dinero debe considerarse exdégena” (Mantey, 1994;
117).

En contraposicion a la exogeneidad esta la endogeneidad de la oferta
monetaria. Son los autores poskeynesianos quienes han desarrollado otra
teoria para explicar la naturaleza de la cantidad de dinero en la economia; “la
argumentacion poskeynesiana va directamente en contra del postulado de que
la oferta de dinero es regulada por el banco central y, por tanto, se opone al
supuesto de que dicho banco controla discrecionalmente la base monetaria o
“dinero de alto poder” (Castillo, 2005; 152). La teoria poskeynesiana de la
cantidad de dinero en circulacion dice que el banco central no tiene ningun
control sobre la oferta monetaria y que su Unica variable como instrumento de

politica monetaria es la tasa de interés. Esto se debe a la funcion del banco



central en una economia, pues éste es el encargado de mantener la
estabilidad de la economia y para esto debe de entregar las reservas que le
sean demandadas en el corto plazo para el buen funcionamiento del proceso
economico.

Otra razon de la endogeneidad del dinero es por el supuesto de que la
inversion es financiada mediante el crédito y son las necesidades de
financiamiento las que provocan los cambios en la cantidad de dinero.

Dentro del pensamiento poskeynesiano existen dos posturas en cuanto la
endogeneidad de la oferta. Una dice que el banco central siempre entregara las
reservas que sean demandadas, a esta postura se le conoce como la teoria
horizontalista de la endogeneidad del dinero; “la teoria horizontalista de la
endogeneidad del dinero, plantea que el banco central se acomoda siempre a
las necesidades de reservas del sistema, dada su funcion de prestamista de
Gltima instancia y las presiones politicas para que cumpla dicha funcién”
(Gomez, 2002: 76). La segunda explica que el banco central no siempre estara
dispuesto a entregar las reservas, y en este caso la banca comercial buscara
las reservas en el mercado abierto y acudird a las innovaciones financieras, a
ésta se le conoce como endogeneidad estructural; “es posible que la autoridad
monetaria no esté dispuesta a respaldar el aumento del crédito bancario. En
ese caso los bancos se verian obligados a conseguir nuevos depdsitos y a
efectuar sus préstamos de manera que no tengan que cumplir con las
restricciones de encaje actuales, es decir, los bancos acudiran a las
innovaciones financieras” (Garcia, 1994: 150). Lo que diferencia a estas dos
propuestas es la manera como la banca comercial consigue las reservas que
necesita para respaldar el crédito otorgado.

La tercera teoria explicada en el capitulo 1 es la teoria neokeynesiana de la
oferta monetaria, ésta al igual que la poskeynesiana proclama la endogeneidad
de la oferta pero con un mecanismo diferente. La teoria neokeynesiana dice
que con asimetria de la informacion y un exceso de la demanda de crédito, los
bancos comerciales racionarian el crédito, pues no les conviene aumentar la
tasa por problemas de seleccion adversa y riesgo moral. De esta manera la
oferta monetaria queda bajo el control de los bancos comerciales, y la cantidad

dependera de cuanto crédito bancario racionen estos ultimos.



Contraste del comportamiento de

multiplicador monetario

los agregados monetarios vy

El primer periodo estudiado es el sexenio del ex presidente Ernesto Zedillo

(1994-2000). En la grafica se puede observar el comportamiento de tres
agregados monetarios; base monetaria, M1y M2.
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Grafica 17 Oferta monetaria 1996-2000. Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México.

En la grafica 17 se puede observar que el comportamiento de M2 no guarda
relacion con la base monetaria, pues M2 crece mucho més en el periodo que la
base monetaria. Segun la tradicibn monetarista cambios en la cantidad de
dinero precedente a cambios en la base monetaria, pero en este caso, la base
monetaria no crece al ritmo que lo hace la cantidad de billetes mas la suma de
los depdsitos existentes a corto plazo que los ciudadanos tienen en el sistema
financiero o sea M2. La teoria poskeynesiana dice que los bancos comerciales
no estan limitados por las reservas para expandir el crédito. Por su parte la
cantidad de billetes y monedas en poder del pablico M1, si mantuvo un ritmo
parecido al de la base monetaria durante el periodo.
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Grafica 18 Multiplicador monetario 1996-2000. Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

En la gréfica 18 se puede observar el comportamiento del multiplicador
monetario durante el periodo. La teoria monetarista dice que éste se considera
estable en corto plazo, y por esta razén es un buen instrumento para el control
de la base monetaria y asi de la cantidad de dinero, pero se puede observar
gue el comportamiento de éste ha sido inestable, y esto haria imposible el
control de la base monetaria, y por con siguiente el de la cantidad de dinero.

El segundo periodo que se estudié con anterioridad fue el sexenio del ex

presidente Vicente Fox. En la grafica 19 se puede observar el comportamiento
de los agregados monetarios durante el periodo.
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Grafica 19 Oferta monetaria 2001-2006. Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.



Se puede observar en la gréafica 19 que al igual que en el periodo anterior M2

no guarda mucha relacion con la base monetaria. M1se mantiene a la par con

la base monetaria como en el periodo anterior. El hecho que M2 aumente y la

base monetaria no, deja en evidencia que el aumento de la oferta de dinero no

depende de la base monetaria pues ésta no aumenta en la misma proporcion

gque aumenta M2.

En la grafica 20 se puede observar el multiplicador monetario durante este

periodo. ElI multiplicador monetario no tiene un comportamiento estable. Se

puede observar la tendencia lineal del multiplicador, ésta tiende a disminuir

para en septiembre de 2006 llegar a 2.8 pesos por un peso de base monetaria,

este es el punto mas bajo en este periodo.
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Grafica 20 Multiplicador monetario 2001-2006. Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México.




El ultimo periodo de estudio es el sexenio del presidente Felipe Calderén. En la

gréafica 21 se observa el comportamiento de los tres agregados monetarios.
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Grafica 21 oferta monetaria 2007-2011. Fuente: Elaboracidn propia con datos del Banco de México.

Una vez mas la base monetaria se mantiene relativamente estable. M2 vuelve

a aumentar en desproporcién con la base monetaria pero esta vez no aumenta

tanto como en los dos sexenios anteriores. M1 se mantiene a la par con la base

monetaria al igual que en los dos sexenios anteriores.

En la grafica 22 se puede observar el comportamiento del multiplicador

monetario durante este periodo.

Grafica 22 Multiplicador monetario 2007-2011. Fuente:
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Elaboracién propia con datos del Banco de México.




Se puede apreciar que el multiplicador fue otra vez inestable como en los
sexenios anteriores. Durante este sexenio el multiplicador monetario llegé a su

punto mas bajo de 2.57 pesos por un peso de base monetaria en enero de
2010.

Tasa de interés y teorias de la oferta de dinero

Para contrastar la tasa de interés con la teoria econdmica, se analizd el
comportamiento de la tasa de interés cuando el banco de México hizo las

intervenciones mas sobresalientes durante todo el periodo de estudio.

La intervencion mas sobresaliente del banco de México para aumentar la oferta
de dinero la hizo en octubre de 2008, en esa fecha el Banco de México otorgd
una gran cantidad de dinero en créditos a los bancos comerciales. Esto fue
durante la recesion del 2008 de la economia mexicana.

Para retirar dinero de la economia, el Banco de México subasta depdsitos,
este mecanismo contrae la oferta monetaria, pues se retira dinero del sistema
econdémico como se explicé con anterioridad. La intervencion contractiva mas
sobresaliente durante todo el periodo la hizo el 11 de julio de 2011.

En la gréfica 23 se pueden observar las intervenciones del Banco de México en
el mercado de dinero.
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Grafica 23 Intervencién del Banco de México en el mercado del dinero 2000-2011. Fuente: Elaboracién propia con

datos del Banco de México.



En la gréfica 23 se observan las dos intervenciones mas sobresalientes que
realiz6 el Banco de México. La primera es en octubre de 2008, se puede
apreciar como aumentan los créditos en esa fecha, esta reaccion del Banco de
México deja en claro su papel como responsable de la estabilidad econdmica,
pues en esa fecha la economia mexicana estaba sintiendo los efectos de la
crisis mundial que empezé en los Estados Unidos y para que los agentes
econdémicos no caigan en una recesion de pagos el Banco de México provee
de liquidez aumentando los créditos a los bancos comerciales.

Por otro lado se puede observar también que a partir de abril de 2010 la oferta
de depdsitos aumenta, provocando una contraccion de la oferta de dinero
durante ese periodo.

Intervencion expansiva

Si se contrasta la primera intervencién del Banco de México mas sobresaliente
(expansion de la oferta de dinero) con la tasa de interés, se puede observar
gue la tasa de interés disminuye durante ese periodo. En la gréafica 24 se puede

observar lo mencionado.
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Grafica 24 Tasa de interés 2007-2011. Fuente: Elaboracidn propia con datos del Banco de México.

Se puede observar que durante el periodo que el Banco de México aumenta los

créditos, existe una disminucién de la tasa de interés.

La teoria de la exogeneidad de la oferta monetaria dice que el Banco central

controla la cantidad de dinero, siguiendo este supuesto se podria entender a



este comportamiento entre créditos y tasa de interés de la siguiente manera; si
el Banco de México aumenta los créditos a los bancos comerciales para
expandir la cantidad de dinero, esto ocasionara que la oferta por reservas
aumente y por consiguiente la tasa de interés disminuira como respuesta a mas
dinero en la economia, de esta manera se podria explicar la disminucion de la
tasa de interés en ese periodo. También es importante mencionar que el

multiplicador monetario durante ese periodo tuvo una caida como se observa
en la grafica 25.
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Grafica 25 Multiplicador monetario 2007-2011. Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México.

La disminucion en el multiplicador monetario se debe al aumento de la base
monetaria, esto provocado por la expansién del crédito del Banco México
durante el periodo. Es importante mencionar que este comportamiento del
multiplicador monetario no obedece a la teoria neoclasica de la exogeneidad de
la oferta de dinero, pues éste se considera estable para la teoria pero lo que se
observa es una disminucion, o sea que el multiplicador no es estable. Esto deja

claro que el nivel de control que pueda tener el Banco de México sobre la
cantidad de dinero no es claro.

Si cambiamos el supuesto de que el banco central controla discrecionalmente
la cantidad de dinero, y tomamos como supuesto la endogeneidad de ésta y
asumimos que el Unico instrumento de politica monetaria con el que cuenta el
Banco de México es la tasa de interés, estariamos proponiendo la teoria de la
endogeneidad horizontal y el razonamiento quedaria asi: el Banco de México
para expandir la cantidad de dinero decide bajar la tasa de interés (disminucién

observada), al ser mas barato el dinero, aumenta la demanda de éste y asi



existe un aumento en la reservas y de esta manera se explicaria el aumento de
los créditos observado. Existe una segunda explicacion de la endogeneidad en
el pensamiento postkeynesiano, ésta es la endogeneidad estructural. Si ahora
tomamos la postura estructural, ésta dice que en el caso de un aumento en la
tasa de interés, éste obedece a un aumento en la demanda agregada de
crédito y una disminucion en la tasa de interés lo precede una disminuciéon de
la demanda agregada de crédito. Lo que se observa en el periodo se puede
explicar de la siguiente manera; la demanda agregada de crédito se mantiene
estable, esto produce que no exista un aumento en el crédito de los bancos
comerciales, y por consiguiente las variaciones en las reservas por el aumento
del crédito del Banco de México no incrementan la oferta de dinero, o sea que
al no haber demanda agregada de crédito, la tasa de interés se reduce

(disminucion observada).
Intervencién contractiva

En la segunda intervencion mas sobresaliente del Banco de México (aumento
en los depodsitos) la tasa de interés se mantuvo constante y mantuvo su

tendencia a la baja como se ve en la grafica 24.

Si consideramos la oferta de dinero exdgena, el mecanismo por el cual se
deberia explicar el efecto sobre la tasa de interés no es claro, pues se
esperaria un aumento en ésta y no es asi. Si aumentan los depdésitos, esto
haria que la oferta por reservas aumente y provocaria un aumento en la tasa
de interés, pero este aumento no se da, pues la tasa mantiene su tendencia a
la baja. En el multiplicador monetario si se observa un aumento durante el
periodo de contraccion monetaria. Una vez mas el multiplicador monetario no

muestra consistencia respecto a la teoria pues éste deberia ser constante.

Por el lado de la endogeneidad horizontal tampoco es claro el mecanismo,
pues esta teoria diria que para lograr una disminucién en la oferta de reservas
es necesario un aumento en la tasa de interés pero éste no sucede. También
por el lado de la endogeneidad estructural tampoco queda claro pues primero
deberia existir una disminucion en la demanda agregada de reservas para que
exista una disminucion en la oferta de éstas y asi la tasa de interés aumente

pero no se observa nada de esto.



Respecto la teoria neokeynesiana del racionamiento del crédito, no contamos

con los datos necesarios para poder contrastar la teoria con la evidencia.



Conclusiones

El origen de la oferta monetaria en la historia econdémica surge de la interaccion
de orfebres y una sociedad, en una etapa donde los metales se han escogido

como moneda por sus caracteristicas.

Para llegar al sistema monetario crediticio actual, la sociedad tuvo que
evolucionar de un sistema de trueque a un sistema monetario fiduciario. En
este sistema la banca -la cual tiene sus inicios con la aparicion de los orfebres-
es el intermediario entre los agentes econdmicos y la oferta monetaria en una

sociedad.

La oferta monetaria en definicion es el total de dinero legal en manos del
publico mas depoésitos a la vista en el sistema bancario. Esta variable
economica “oferta monetaria” es en la ciencia econdémica un punto de debate
gue centra su atencién en la naturaleza de su control. Por un lado en el analisis
econoémico, se considera que la oferta monetaria es una variable exdgena
cuando las decisiones de un banco central preceden a los aumentos 6
disminuciones de dicha oferta. Lo anterior implica que la variable esta bajo el
control de la autoridad monetaria y con esto posee un sentido de exogeneidad

en el analisis econémico.

La otra cara de la moneda descarta que la oferta monetaria tenga un caracter
de exogeneidad y al contrario propone la endogeneidad de dicha oferta, siendo

M® determinada endégenamente.

Como se vio en el capitulo 1 existe la ecuacion de Fisher que expresa la
transmision de la oferta monetaria en la economia de acuerdo al pensamiento

exogeno.

Ecuacién de Fisher MV =P Y

La ecuacion presentada se traduce que M® (oferta monetaria) multiplicada por
V (velocidad del dinero en circulacion) es igual a P (nivel de los precios)

multiplicando a Y (ingreso real).

Dentro del pensamiento exdgeno esta ecuacion tiene un sentido de causalidad

hacia la derecha donde cambios exégenos en la cantidad de dinero (M%)



preceden a cambios en el nivel de los precios (P): la inflaciébn, manteniéndose

la velocidad (V) y el ingreso (Y) constante.

Pensamiento exdgeno

> Sentido de causalidad

AMV=APY

1\v\

Se mantienen constantes.

En la ecuacion anterior se observa la transmision de la oferta monetaria en la
economia de acuerdo al pensamiento de la exogeneidad. Cambios exdgenos
en la cantidad de dinero u oferta monetaria preceden a cambios en el nivel de

los precios, mientras V y Y se mantienen constantes.

Pensamiento enddégeno
<« Sentido de causalidad
AMPV=APY

Se mantiene constante.

Para el pensamiento enddgeno la ecuacion tiene un sentido de causalidad
hacia la izquierda como se observa en la ecuacion anterior, cambios en el nivel

de los precios ocasionan cambios en la oferta monetaria.

En el capitulo 1 de esta investigacion se presentaron tres teorias que explican
la transmision de la oferta monetaria a la economia, cada una con procesos y
supuestos diferentes; la teoria neoclasica también conocida como monetarismo
econdémico, la teoria poskeynesiana y la teoria neokeynesiana, estas dos
Ultimas comparten la endogeneidad de la oferta monetaria pero el proceso

diferente.
Teoria Neoclasica.

En la teoria monetarista se dice que el nivel de los precios es influenciado por
la cantidad de dinero 6 medio circulante, es por eso que un banco central esta

enfocado en el control del medio circulante para poder controlar el nivel de los



precios y asi mantener el poder adquisitivo de la moneda. Si el medio circulante
es controlado por el banco central la oferta monetaria debe considerarse una

variable exdgena para el analisis monetario.

Para este pensamiento el banco central tiene dos maneras para controlar la
oferta monetaria. La primera es otorgando crédito con las reservas. En el
capitulo 1 se describié la ecuacion que define a la base monetaria por sus

fuentes.

BM = Al + CG + CB + (OA — K) Ecuacion que define a la base monetaria por
sus fuentes

De la ecuacion presentada se puede inferir que si se desea aumentar la base
monetaria (BM) es necesario aumentar el crédito al gobierno (CG) 6 el crédito a
los bancos (CB). Esto es porque el banco central al otorgar crédito con las
reservas, éstas salen al sistema econdémico, de esta manera aumentan los
depositos y los bancos comerciales tienen que separar una parte para las
reservas. Asi es como aumentan la oferta monetaria y las reservas. Como se
vio en el capitulo 1, este razonamiento es bajo el supuesto que el multiplicador
monetario es estable en el corto plazo, pues estd en términos de los
coeficientes ¢, r y s que se consideran estables en el corto plazo. Si se desea

una disminucion en la oferta el procedimiento es a la inversa.

La segunda opcion con la que cuenta el banco central es manipulando el
multiplicador monetario, esto se hace alterando los coeficientes s 6 ¢ mediante
variaciones en las tasas de interés, 6 alterando el coeficiente de encaje legal
(r). Todos estos coeficientes definen al multiplicador monetario y se consideran

estables en el corto plazo.

Controlando el medio circulante y el predeterminado multiplicador monetario es
como la autoridad monetaria tiene el control de la variable M®y de acuerdo con

la teoria neoclasica debe considerarse una variable exégena.



Teoria poskeynesiana.

En contraposicion al pensamiento exdgeno esta la endogeneidad de la oferta
monetaria. El cual dice que la autoridad monetaria no controla la cantidad de

dinero y que su Unico instrumento de politica monetaria es la tasa de interés.

La teoria poskeynesiana y neokeynesiana comparten la idea de que la oferta
monetaria tiene que ser endbgena, la diferencia es en el proceso de cémo se

define la cantidad de dinero o sea la oferta monetaria en la economia

Como se vio en el capitulo 1 existen dos propuestas en el pensamiento
poskeynesiano para la explicacion de la oferta monetaria endodgena: la
corriente horizontalista y la corriente estructuralista. Ambas proponen que la
inversion es financiada mediante el crédito y que cambios en la cantidad
demandada de dinero lo preceden cambios en la oferta de crédito. En otras
palabras las necesidades de financiamiento son las que provocan cambios en
la cantidad de dinero producida u ofrecida en una economia. Otro argumento
gue comparten estas teorias es el hecho de que en la practica los bancos
comerciales primero otorgan los créditos y después buscaran las reservas para
respaldar dichos créditos. Por consiguiente los bancos comerciales no estan

limitados por las reservas monetarias para la creacion de dinero.

La diferencia entre estas dos propuestas es la manera como la banca
comercial consigue las reservas necesarias para respaldar la cantidad de
crédito otorgado.

Propuesta horizontal

La propuesta horizontal afirma que el banco central siempre entregara las
reservas que la banca comercial demande, ya que es él el responsable de la
estabilidad del sistema financiero. También como la banca primero otorga los
créditos y después busca las reservas, el banco central tiene que entregar las
reservas que le sean demandadas en el corto plazo para asegurar un buen

funcionamiento de la economia.

Para la corriente horizontal la cantidad de dinero se define por la demanda

agregada del crédito: el banco central entrega las reservas que le sean



demandadas y su Unica variable de control es la tasa de interés o sea el precio

al que entregara las reservas.
Propuesta estructural

Para la corriente estructuralista la banca comercial no solo puede acudir a la
ventanilla del banco central para obtener las reservas y asi satisfacer la
demanda de crédito, también con la innovacion financiera la banca comercial
puede conseguir las reservas al interior del sistema. Esto podria suceder
cuando el banco central no esté dispuesto a satisfacer la demanda de crédito y
aumente el precio al cual entregara las reservas. Ante esta situacion la banca
comercial con la innovacion financiera podria conseguir las reservas a un
menor costo. Con el aumento del crédito y con la innovacion financiera existe
una presion al alza de interés, pero a su vez eso reduce el precio para
conseguir las reservas, es por eso que para la corriente estructuralista la curva

de oferta de dinero tiene pendiente positiva pero decreciente.

Las diferencias entre la corriente horizontal y estructural es la manera en como
la banca comercial consigue las reservas y en la curva de la oferta monetaria.
En el horizontalismo la curva de oferta es horizontal y en el estructuralismo

tiene una pendiente positiva pero decreciente.
Teoria Neokeynesiana

La tercera propuesta descrita en la investigacion para la explicacion de la oferta
monetaria es la teoria neokeynesiana. Como se menciond con anterioridad
esta teoria comparte la endogeneidad con la teoria poskeynesiana. En el
capitulo 1 se describié que en la teoria poskeynesiana las variaciones en las
necesidades de financiamiento son las responsables de los cambios en la
cantidad de dinero (M%), o sea que la demanda de crédito es el determinante
de M®°, mientras que en el neokeynesianismo la cantidad de oferta monetaria se
define por la cantidad de dinero que la banca comercial decida racionar. Para
esta corriente del pensamiento también se afirma que se necesita de una
demanda de dinero para que exista la oferta monetaria y los bancos

comerciales responden a esta demanda.



Para este pensamiento, al existir un exceso en la demanda de créditos, la
banca comercial no decide elevar la tasa de interés para disminuir la demanda,
sino que raciona el crédito. Este racionamiento del crédito es el resultado de la
existencia de informacion asimétrica, seleccion adversa y riesgo moral,
términos que se explicaron en el capitulo 1. La banca sabe que no le conviene
aumentar la tasa, pues al hacer eso, solo atraeria a inversionistas riesgosos 6 a

proyectos riesgosos.

En el neokeynesianismo la cantidad de dinero u oferta monetaria es definida

por la banca comercial cuando deciden cuanto dinero racionaran.

Estas tres teorias expresan dos caminos diferentes para explicar la naturaleza
de la variable oferta monetaria. La primera que la variable M® sea
predeterminada (teoria neocldsica) 6 que sea determinada (teoria
poskeynesiana y neokeynesiana). Por el lado de la exogeneidad
(predeterminada) la autoridad monetaria tiene el control de la oferta monetaria
por medio de la programacion financiera que le permite tener predeterminados
los coeficientes ¢, sy r y con esto la manipulacion del multiplicador monetario
para el control de las reservas y por consiguiente de la oferta monetaria.
Mientras en el pensamiento enddégeno (determinada) los bancos comerciales
no se ven limitados por las reservas para la creacion de dinero y en la manera
como trabajan de otorgar primero el crédito y después conseguir las reservas

para respaldar dicho crédito, la oferta monetaria debe considerarse endogena.
Banco de México

Para el entendimiento de la oferta monetaria en México en el capitulo 2 fue
necesario revisar la historia de la banca en el pais, historia que dio lugar al

Banco de México el cual es el regulador por ley de la oferta monetaria.

El 31 de agosto de 1925 se publica la ley que da origen al Banco de México.
Ahi se estipula que por ley es el Unico que puede emitir moneda y los demas
bancos quedan limitados a la captacién y prestacién de la moneda. Con la ley
llamada “la ley calles” se estipulé que el Banco de México funcionaria como un
banco central. De esta manera es como el Banco de México se convirtio en

depositario y guardidn de las reservas, haciendo funciones de Camara de



Compensaciones, prestamista de ultima instancia, exclusividad de emision de
billetes, regulador de la circulacion monetaria, tasas de interés vy fijar los tipos

de cambio.

La Ley Orgéanica que rige actualmente al Banco de México fue emitida el 2 de
diciembre de 1984, que se publicé en el Diario Oficial de la Federacién. Esta
ley define al Banco de México como banco central de la Nacién y le asigna la
facultad de emitir moneda, publicar los signos monetarios y procurar
condiciones crediticias y cambiarias favorables a la estabilidad del poder
adquisitivo del dinero, el desarrollo del sistema financiero y, en general, el sano

crecimiento de la economia nacional.
Control de la oferta monetaria

Es por medio del mercado de dinero que el Banco de México influye sobre la
oferta monetaria de acuerdo a la politica monetaria en turno. El principal
objetivo del Banco de México es el control de la inflacion, pues ésta es

determinante en el nivel de los precios y en el poder adquisitivo de la moneda.

Por medio del régimen de saldos diarios el Banco de México influye sobre la
TIIE (tasa de interés interbancaria de equilibrio). El régimen de saldos diarios
como se explicd en el capitulo 2 se implantd como politica monetaria para
enviar mensajes a los participantes en el mercado de dinero, esto sin

determinar tasas de interés o de tipo de cambio.

Este régimen consiste en calcular todos los dias la suma de saldos diarios de
los bancos en el Banco de México. A cada banco le conviene que esta suma
sea igual a cero. Esto es porque el banco que incurra en una suma negativa,
deberd pagar una tasa arriba de la promedio del importe que haya sido; en
viceversa, de ser positiva la suma, el banco habra perdido los rendimientos de

haber invertido ese saldo, o sea se incurre en un costo de oportunidad.

Este régimen esta hecho para que los bancos no mantengan saldos positivos ni
negativos, asi para que entre ellos intercambien fondos (mercado interbancario
de dinero); los que tengan excedentes intercambien con los bancos que les

falte, este procedimiento a tasa de mercado.



También por medio de las operaciones de mercado abierto, el Banco de
México puede influir sobre la oferta monetaria. Esto es con la compra y venta
de titulos de deuda. Cuando el Banco de México compra titulos de deuda, lo
gue esta haciendo es inyectar liquidez al sistema, y cuando vende, esta
retirando liquidez del sistema. De esta manera esta aumentando la oferta

monetaria 6 viceversa.

Son varios los titulos con los que comercia el Banco de México, pero existe un
titulo que se usa de referencia en el mercado de dinero por ser el mas

comerciado, este titulo se llama CETE (Certificado de la Tesoreria).

El Banco de México por medio del Régimen de saldos diarios y con las

operaciones de mercado abierto es cémo influye sobre la oferta monetaria.
Situacion antes de 1996

En el capitulo 3 se hizo el andlisis del comportamiento de la oferta monetaria y
tasa de interés después del aflo 1996. Esto fue porque antes de 1996 la

situacion econdémica en el pais era critica e inestable.

Durante el gobierno del presidente Luis Echeverria hasta finales del gobierno
del presidente Carlos Salinas (1970-1994), México pasO por situaciones
econdmicas criticas, por ejemplo la crisis al inicio de los 70’s, la recesion de
1977 en que el PIB decrecio en -5.6%, el crecimiento de la deuda externa
durante el sexenio de José Lopez Portillo (1976-1982) que pas6 de 19 mil
millones de délares a 80 mil, aproximadamente 300%, la caida internacional del
precio del petréleo, respecto al indice de inflacibn habia sido de 27.2% al final
de la administracion de Luis Echeverria y durante los afios de 1981y 1982 era
aproximadamente de 30%, la dolarizacion de la economia y la fuga de
capitales. A finales de 1982 las reservas habian llegado a cero, México tuvo

gue declararse insolvente para hacer frente a su deuda.

Frente a este escenario el gobierno mexicano no tuvo otra opcién que aceptar
un préstamo del FMI. Fue durante el gobierno del presidente Miguel de la
Madrid que México aceptd el préstamo del FMI pero acatando medidas

economicas dictadas por el FMI. Lo que el Fondo Monetario Internacional



estaba haciendo era implementar el modelo neoliberal en México, el cual ya

estaba siendo aplicado en los paises desarrollados como EE.UU e Inglaterra.

El nuevo modelo economico se aplicO en México durante los inicios del
gobierno del presidente Miguel de la Madrid por medio del Plan Inmediato de
Reordenacion Econdémica (PIRE), en éste se reflejaban los intereses de la
Carta de Intencién impuesta por el FMI. Durante el gobierno de Miguel de la
Madrid la situacibn no mejoro, pues la inflacion llego a un nivel de 159% en
1987, conocido este hecho como la gran macrodevaluacion. El siguiente
gobierno, el del presidente Carlos Salinas continué con las politicas del FMI y
se enfocd en el control de la inflacién. Este gobierno se caracterizd por las
ventas de muchas paraestatales, como consecuencia de la aplicacion del
modelo neoliberal.

Anédlisis de las variables

El andlisis de la oferta monetaria y tasa de interés se efectla en esta
investigacion después de iniciar el gobierno del presidente Ernesto Zedillo,
cuando el modelo neoliberal ha sido implementado y consolidado durante el
gobierno del presidente Carlos Salinas. Para este mismo analisis se analiz6 el
comportamiento de las variables M1, M2 y CETES a 28 y 91 dias durante tres

sexenios.

Los movimientos de las variables que mas sobresalieron durante el periodo
1994-2000, sexenio del presidente Ernesto Zedillo, fueron el resultado de la
inestabilidad econdémica que sufrié el pais en ese periodo. Por ejemplo la
devaluacion del peso en 1994 que provocO la recesion de 1995 en el pais,
cuando el PIB cayd -6.9%, y existia un clima de especulacién, gran
inestabilidad financiera y politica. Seguido de estos hechos el pais pasa a una
etapa (1996-1997) de recuperacién econdmica, debido al auge de las
empresas maquiladoras que crecieron formidablemente y para 1997 México
exportd alrededor de 100,000 millones de doélares. Este hecho ocasioné el
incremento de la oferta monetaria en ese periodo, pues M2 aumento al igual
gue M1 pero en menos proporcion, las variables MM, BM y tasa de interés
también aumentaron. El aumento de la tasa de interés se debié a que los

CETES a 28 y 91 dias se estaban recuperando de su caida provocada por la



recesion de 1995. Otro suceso que provocé movimientos significativos en las
variables fue la crisis asiatica en 1997 que ocasion0 la devaluacién de 1998 en
el pais y como resultado la oferta monetaria registré una disminucién en ese
periodo, pues M1 disminuy6 al igual que el multiplicador monetario. La tasa de
interés aumento llegando a ser la tasa mas alta de todo el periodo de estudio,

esto ocasionado por la inflacion.

El siguiente sexenio analizado fue el del presidente Vicente Fox (2000-2006).
Las condiciones en las que recibe la economia este nuevo gobierno eran una
relativa estabilidad econémica, porque se habia recuperado el crecimiento de la
actividad economica y la inflacién se habia logrado disminuir. Pero desde el
primer afio del nuevo gobierno la recesion de la economia se hacia evidente, la
inversion bruta interna y el consumo gubernamental y privado disminuyeron en
ese periodo, mientras que las exportaciones e importaciones se encontraban
estancadas, esto hizo que la actividad econémica disminuyera. La razén que
provoco esta recesion de la economia mexicana se debié al debilitamiento de
la economia de EEUU. EIl resultado de esta situacion fue que la oferta

monetaria se redujera pues se observé una disminucién de la variable M1.

El control de la inflacion fue prioridad durante este gobierno, el INPC fue de 4%
en el 2004 y el corto fue elevado en 6 ocasiones durante mayo del 2000 y
enero del 2001. Esta situacion se ve reflejada en la tasa de interés que muestra

una caida que empieza en el 2001 y continua en el 2003.

En el 2004 la economia mexicana tuvo una reactivacion, hubo una expansion
significativa de la inversién y del gasto primario del sector publico federal,
ocasionado por el alza del precio del crudo en los mercados internacionales, la
venta de electricidad y los ingresos por parte del IMSS y el ISSSTE. Otra razén
de esta reactivacion fue el abaratamiento del dinero observado en el 2003. Este
abaratamiento estimul6 el crecimiento por medio del consumo privado y de la
inversion fija bruta asi como también provocé el crecimiento del financiamiento
otorgado por la banca comercial a empresas y particulares. Como resultado de
esta reactivacion la oferta monetaria aumento en ese periodo pues se observa
un aumento de la variable M2, respecto a la tasa de interés, ésta aumento

también.



Durante el gobierno del presidente Felipe Calderén el fenbmeno econdémico
mas sobresaliente y que tuvo fuerte influencia sobre las variables de estudio
fue la recesion mundial de la economia que comenzé en EEUU en el 2008. Ese
mismo afio el gobierno mexicano declara oficialmente la recesion de la
economia y para el primer trimestre de 2009 el PIB tuvo una caida de -10%.
Las variables M2, MM y tasa de interés mostraron una disminucion en ese
periodo. La gran dependencia de la economia mexicana con la del pais vecino

provocé que México sintiera los efectos de la recesion mundial.

En el capitulo 3 también se analizaron las intervenciones del Banco de México
en el mercado de dinero. Fue a partir del afio 2008 que el Banco de México

tuvo las intervenciones mas sobresalientes de todo el periodo de estudio.

Por medio de las subastas de crédito es que el banco de México puede
expandir la oferta monetaria. Esto es porque por medio de éstas se inyecta
liquidez al sistema. La intervencion del Banco de México més sobresaliente por
medio de las subastas de crédito, la hizo en el 2008, afio en el que se declara
oficialmente la recesidon de la economia. Esta intervencion la hizo para
apuntalar el peso y para mantener la estabilidad de la economia. Esta

intervencion se traduce como un aumento en la oferta monetaria.

Por medio de las subastas de depdsitos es que el Banco de México puede
retirar liquidez del sistema. En el afio 2010 se observé un aumento en estas
subastas. Esto se traduce como una disminucion en la oferta monetaria, porque

con las subastas de depdsitos se esté retirando liquidez de la economia.

Por dltimo en esta investigacion se compardé el comportamiento de los
agregados monetarios y tasa de interés con las teorias explicativas a la oferta

monetaria.

Observaciones preliminares respecto a la endogeneidad 6 exogeneidad

de la oferta monetaria en México.

Durante los tres sexenios analizados se pudo observar que la variable M2 no
guardo relacion con la base monetaria, a diferencia de la variable M1 que se
mantuvo relativamente estable su relacién con la base monetaria. Respecto al

multiplicador monetario, éste fue inestable durante los 3 periodos. La teoria



monetarista es consistente al observar el comportamiento de la variable M1
que guarda relacién con la base monetaria, pero no tiene consistencia con la
variable M2 porque ésta no tiene relacion con la base monetaria, tampoco es
consistente con el multiplicador monetario pues éste tiene un comportamiento
inestable. La teoria poskeynesiana tiene consistencia respecto a la variable M2,

pues la oferta monetaria no depende de la base monetaria para expandirse.

Respecto a la tasa de interés y las teorias, se analizo el comportamiento de los

cetes cuando el Banco de México hizo las intervenciones mas sobresalientes.

Durante la intervencion expansiva que hizo el Banco de México durante el
2008, la tasa de interés disminuyd. La teoria monetarista es consistente en esta
disminucién pues al aumentar el crédito a los bancos comerciales aumenta la
oferta por reservas y esto produce la disminucion observada en la tasa de
interés, pero en ese periodo existio una disminucién en el multiplicador
monetario y esto no va de acuerdo con la teoria monetarista. Respecto a la
edogeneidad, ambas corrientes, el horizontalismo y el estructuralismo fueron

consistentes.

En el horizontalismo el Banco de México decide disminuir la tasa de interés
(observado durante el periodo), de esta manera al ser mas barato el dinero
aumenta la demanda por éste y de esta manera aumenta el crédito observado
por parte del Banco de México. En el estructuralismo se explicaria que la
demanda por crédito es estable, esto produce que no exista un aumento en el
crédito de los bancos comerciales y asi las variaciones en las reservas por el
aumento del crédito del Banco de México no incrementa la oferta de dinero, y al
no haber demanda agregada de crédito, la tasa de interés se reduce

(movimiento observado).

Durante la intervencidon contractiva del Banco de México, la tasa de interés se
mantuvo estable, esto no guarda consistencia con ninguna de las teorias.
Respecto a la teoria monetarista se esperaria un aumento en la tasa de interés
pues al aumentar los depdsitos haria que la oferta por reservas aumente y esto
provocaria el aumento en la tasa de interés, pero no sucede y una vez mas el
multiplicador vuelve a ser inestable. En la endogeneidad horizontal se

necesitaria de un aumento en la tasa de interés para que asi aumenten los



depdsitos pero tampoco eso sucede. Respecto al estructuralismo deberia
existir una disminucién en la demanda agregada de reservas para que exista
una disminucion en la oferta de éstas y asi la tasa de interés aumente, pero no

sucede eso.
Recomendaciones

Para futuras investigaciones en el entendimiento de la oferta monetaria se
recomienda la aplicacion de la econometria en las series econdmicas
analizadas. Esto es para un mejor entendimiento de éstas y las relaciones de

causalidad que guardan.

Esta investigacion puede beneficiar a los alumnos interesados en el
entendimiento de la oferta monetaria como fuente para conocer las teorias que
la explican. El estudio de la oferta monetaria es importante en la economia por

el debate que existe respecto a su transmision en la economia.

Un mejor entendimiento de la oferta monetaria contribuye a un mejor
entendimiento de la ciencia econémica y esto a su vez beneficia a la sociedad

en general.
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