LA POLITICA MONETARIA: 1973-1981

El propdsito de este articulo es §l dg analizar y eva-
luar los principales rasgos y hm1tac19nes de la poli-
tica monetaria desarrollada por _I\fléxxco durante los
altimos nueve afios. La evaluacion de los alcances
dela politica monetaria dl_lrante estos afios result_a de
especial interés, yaque esqustamente eneste periodo
cuando una serie de condiciones presentes en el des-
arrollo de la economia mexicana empiezan a modi-
ficarse en forma importante. Las restricciones tra-
dicionales que el pais enfrentaba para continuar
con su proceso de industrializacién y crecimiento
s recrudecieron durante los primeros afios de la
década de los setenta. Lainflacion interna se acelero
por encima de lo que habia sido en las ltimas déca-
das. Estos fenémenos se vieron agudizados auin mds
por el contexto intermacional, el cual también cam-
bié en forma significativa. Gran parte de los paises
occidentales se vieron, en estos afios, en medio de
una recesiébn econémica combinada en la mayoria
de los casos, conimportantes desajustes financieros.
México, en el afio de 1976, enfrent6 una crisis eco-
némica y financiera de proporciones importantes,
la cual se tradujo en una devaluacién brusca del peso
frente a las principales divisas. Como consecuencia
de la situacion econémica se introdujeron modifi-
caciones importantes en las distintas politicas eco-
némicas, incluyendo la propia politica monetaria.
El régimen de tipo de cambio fijo, que estaba vigente
en México desde hacia varias décadas, fue abando-
nado, asimismo la politica de tasas de interés fue
mOdiﬁqada. Todas estas nuevas circunstancias hacen
necesaria una evaluacion de la politica monetaria,
seguida durante la década de los setenta.

Es importante hacer notar que el andlisis de la
politica monetaria que se lleva a cabo en este trabajo
3¢ refiere, exclusivamente, a la influencia que la po-

tica tiene sobre las principales variables moneta-
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rias como son la base monetaria misma, la tasa de
interés, la oferta monetaria en sus distintas presen-
taciones' y el crédito interno. Por tanto, se deja de
lado, para un estudio posterior, un andlisis del im-
pacto dela politica monetaria sobre las variables del
sistema econémico como son los precios, la produc-
cion, el empleo, el comercio exterior, etcétera.

El estudio se divide en cuatro secciones. En la
primera de ellas, se hace una descripcion de los dis-
tintos instrumentos de politica monetaria que en
principio, estdn disponibles para la regulacion de
las principales variables monetarias. Asimismo, en
esta seccion se resefiardn las principales caracteris-
ticas del disefio ortodoxo de la politica monetaria,
es decir, la forma tipica como esta serie de instru-
mentos se combinan entre si para el logro de los
objetivos monetarios planteados. Los conceptos in-
troducidos en este apartado servirdin de marco de
referencia para la discusion del disefio de la politica
monetaria en México, el cual se abordard en la se-
gunda seccién. En la tercera seccion se analiza, apo-
yado en evidencia empirica, la evolucion y las prin-
cipales caracteristicas de la politica monetaria,
llevada a cabo durante los tltimos nueve afios. Por
ultimo, en la cuarta seccién se incluirdn algunos co-
mentarios finales referentes a las limitaciones que el
actual sistema financiero mexicano presenta.

[. INSTRUMENTOS MONETARIOS
Y EL DISENO ORTODOXO DE
POLITICA MONETARIA

La politica monetaria es una de las dreas de la poli-
tica econdmica que se caracteriza por contar con

1 Existen distintas definiciones de oferta monetaria; éstas, a su
vez, han sido denominadas M, M,, M3, etc., segin se incluyan di-
ferentes conceptos. M incluye circulantes y depdsitos a la vista; M,
incluye M, y cuasidinero; M3 incluye M, mas intermediacion en el
mercado internacional.
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un numero muy variado de instrumentos. Estos
pueden en principio, ser divididos en dos grandes
grupos. En primer término, se deben considerar
aquellos instrumentos que por actuar en una forma
mds permanente sobre la oferta monetaria y sobre
la liquidez general del sistema econémico, se les po-
dria denominar comoinstrumentosde cardcter basi-
co. Entre éstps, al menos,deben incluirse tres meca-
nismos: las operaciones de mercado abierto, las ope-
raciones de redescuento y las modificaciones en el
régimen de encaje legal.

Un segundo grupo de instrumentos que, por tener
un cardcter mds circunstancial, se les podria deno-
minar como instrumentos adicionales o de apoyo.
Este segundo grupo comprende naturalmente una
gran gama de estilos y formas, los cuales en la prac-
tica, tienden a estar conformadas mds bien por la
experiencia y el marco institucional propios de cada
pais, que por algin manual de politica monetaria.
En las tres siguientes subsecciones se describe en
forma muy resumida en qué consiste cada uno de
estos instrumentos, asi como la forma como estos
se combinan para el disefio ortodoxo de la politica
monetaria.

1. Instrumentos basicos

El instrumento de politica monetaria, conocido
como operaciones de mercado abierto, consiste en
la compra y venta de valores por parte del Banco
Central. Esta disefiado para influir directamente y a
través de mecanismos de mercado tipicos, sobre la
liquidez del sistema econdémico. Las autoridades
monetarias pueden modificar el grado de liquidez
del sistema a través de vender o comprar valores al
sector privado (incluyendo en éste, tanto a la banca
comercial como al publico en general). Este meca-
nismo de mercado responde a una regla muy simple;
en general, entre mayores la tasa de interés mayores
son las posibilidades de venta de valores por parte
del Banco Central y viceversa. La ventaja de este ins-
trumento recae en la gran flexibilidad que posee, ya
que este tipo de operaciones puede ser realizado en
magnitudes de consideracién, ademds de que en ellas
se puede combinar tanto al sector bancario como al
publico en general.

El segundo instrumento bdsico que se menciond
es el crédito que el Banco Central puede otorgar a
la banca comercial. En ultima instancia, este instru-
mento se rFeduce a la posibilidad de acceso que la
bancacomercial tiene a las operaciones de redescuen-
to y a la tasa a la que estas operaciones son realiza-
das. Por medio de este sistema, el Banco Central
determina su politica de crédito a la banca comer-
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cial e influye por tanto, en la liquidez del s1stem ;
A diferencia de las operaciones de mercado ablert
este instrumento resulta de menor ﬂexnbllldad é
que, en primer término, s6lo actia a través de’ls
banca comercial y en segundo, s6lo puede aCtua
sobre los recursos existentes en la banca comercig|;
Por ultimo, el instrumento bdsico que se refiers
a la administraciéon de la reserva minima o encajg
legal es también un instrumento de accién d1rectﬁ
que regula las reservas que la banca comercial sostjg;
ne en el Banco Central. Lo hace, al igual que 13&
operaciones de redescuento, por mecanismos extra:
mercado y actiia sobre los activos de labanca comer\
cial. El Banco Central determina la tasa minima dg
reserva que los bancos comerciales deben guardag
en el Banco Central y de esta forma, regula tamblé N
laliquidez del sistema bancario. Cualquier movimiep
to de las reservas bancarias, a través de un ajuste ¢
la reserva minima legal, provoca cambios en la eg
tructurade los activos de la banca comercial y de lag
instituciones financieras, lo que necesariamente afecy
ta la capacidad de crédito de dichas institucionesy
con ello, el grado relativo de liquidez del sistema:

2. Instrumentos adicionales

Las autoridades monetarias también disponen de
otro tipo de instrumentos que pueden afectar lal
quidez del sistema. A este tipo de instrumentos se
les ha considerado de apoyo porque, en gran medi-
da, son utilizados para asistir las directrices sefialad
por cualquiera de los instrumentos basicos. Estos
instrumentos de apoyo tienen un caricter menos
permanente que los denominados basicos, ya que
su mismo surgimiento y su permanencia, estin de-
terminados por las circunstancias que definen el
escenario monetario en un determinado momento.
Entre este tipo de instrumentos se pueden citar los
dos siguientes como los mas importantes por ser
los de uso mads difundido: controlsobre la evolucion
de los pasivos de la banca comercial, control sobre.
las transacciones en moneda extranjera hechos tanto
por el publico en general como por la banca comer-
cial.

El control sobre el crecimiento de los pasivos de
la banca tiene un efecto cuantitativo sobre la liqui-
dez del sistema. Dada una determinada relacién pa-
sivo/activo para la banca comercial, un control sobre
el crecimiento de los pasivos tiende a modificar la
liquidez del sistema en la misma direccion.

El instrumento denominado control sobre las
transacciones en moneda extranjera es esencialmen-.
te un mecanismo de apoyo que permite influir sobre
las reservas internacionales y a través de ellas, so-




dez del sistema. Dentro dl.? los instrumer}-
yo este es tal vez el que tiene un uso mds

S dido entre 10s distintos paises. Presenta ade-
dlfun 1 aran versatilidad ya que se puede plantear

as, l}tr*:;entes grados de intervencion y ademads tie-
con dil formas de instrumentarse, las cuales van
ne Vamllssimple registro de las operaciones realizadas
desde e;,,sda extranjera, hasta esquemas de control
en mt(()) que actfian sobre el volumeny la direccion de
S:Sre tcransacciones efectuadas en moneda extranjera.

prela liqui
oS de apo

3, El Diserio Ortodoxo de la
"Politica Monetaria

por disefio de la politica mqnetaria se entiende la
forma particular como 19§ diferentes instrumentos
monetarios, tanto los basicos como los de apoyo,
s¢ combinan para la consecucion de determinados
objetivos monetarios. Se entiende, a su vez, por es-
tos ultimos, el devenir que se desea para las distintas
variables monetarias, tales como la tasa de interés,
]a base monetaria, la oferta monetaria en sus distin-
tas acepciones y el crédito interno.

Es necesario distinguir ademds, que estas variables
monetarias son de distinta naturaleza segin el grado
de control mds o menos inmediato que la politica
monetaria pueda ejercer sobre ellas, de hecho se
pueden dividir en dos grupos: en primer término,
se tienen aquellas variables en que la politica mone-
taria ejerce un grado inmediato o muy préximo de
control, a las que se les podria denominar variables
operativas, como es la tasa de interés y la propia
base monetaria. En segundo lugar, se tiene aquel
grupo de variables monetarias que estin mds remo-
tas de la accién de la politica monetaria, que se les
podria denominar variables intermedias y que se
actua sobre ellas, s6lo a través de las llamadas varia-
bles operativas. Entre estas variables intermedias se
encuentra la oferta monetaria con todas sus acep-
ciones y el crédito interno.

Para la reseia del disefio ortodoxo de la politica
monetaria, que servird de punto de referencia para
analizar el disefio de la politica monetaria en México,
resulta especialmente util partir del andlisis de la
base monetaria que representa la creacion de dinero
Prlmgrio. La definicion convencional de la base mo-
Netaria que nos indica las fuentes y usos del dinero
Primario puede ser como sigue:

RI+DG +DP+DB=C+R

€n donde:

[f’= Reservas internacionales netas.
G = Saldo neto de la deuda del sector gobierno
con el Banco Central.

DP = Saldo neto de la deuda del publico en general
con el Banco Central.
DB = Saldo neto de la deuda del sector bancario
con el Banco Central.
C = Circulante (billetes y monedas).
R = Reservas del sistema financiero sostenidas en
el Banco Central.

El lado izquierdo sefiala las fuentes de la base
monetaria o del dinero primario, mientras que el
lado derecho indica los usos de la misma. La identi-
dad representa también los activos y pasivos del
Banco Central respectivamente. Un aumento en la
base monetaria significa que la deuda con el Banco
Central, de cualquiera de los sectores que participan
en la actividad econémica, ha aumentado. El com-
promiso de la deuda adquirido por cualquiera de los
sectores econdmicos con la banca central, represen-
tan un activo para esta ultima instituciéon que, a su
vez, debe ser compensado por un aumento en los
pasivos del Banco Central, representados éstos por
un aumento del circulante en poder del publico y
de la Reserva Bancaria. Asi en la prictica, las fuen-
tes del dinero primario o de la base monetaria pue-
den serla deuda publica que se contrata con el Banco
Central; el saldo neto de crédito que el Banco Cen-
tral otorga al sector privado, especialmente al sector
bancario; y la reconversién a moneda doméstica que
hace la banca central de las divisas captadas.

Ademds, es importante distinguir que cada uno
de estos elementos que componen las fuentes de la
base monetaria, guarda una relacién distinta con
respecto al disefio de la politica monetaria en rela-
ciébn a su grado de autonomia o exogeneidad. La
deuda del gobiemo es un elemento en gran medida
exogeno al diseiio de la politica monetaria. Depende
de otros objetivos de la politica econémica general
y de la politica fiscal seguida. Por su parte, los con-
tribuyentes al cambio en lareservainternacional son
de un cardcter mucho mds variado y dependen de
diversas circunstancias. Existen factores exogenos o
dados para el disefio de la politica monetaria, asi
como factores enddgenos sobre los que se tiene po-
sibilidad de actuar. El déficit comercial de la balanza
de pagos, el capital de largo plazo y la inversién ex-
tranjera directa son todos, por lo menos en el corto
plazo, factores exogenos para las autoridades encar-
gadas de hacerel disefio de la politisa monetaria. Por
el contrario, los movimientos de capital de corto
plazo, si pueden ser influidos por la accién de la
politica monetaria.? Por ultimo, los renglones que

2 Esta diversidad de elementos. que intervienen en el renglon
cambio en las reservas internacionales, hace que las tendencias de es-
ta cuenta puedan deberse a diferentes circunstancias que no tienen
la misma implicacion de politica econdmica. En ocasiones, la reserva
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representan la deuda con el sector privado, resultan
ser renglones en gran parte controlables, en forma
directa, por la accion de la politica monetaria. Por
ello, para el disefio de la politica monetaria, estos
renglones, especialmente la cuenta que representa
el saldo neto de crédito de la banca comercial con el
Banco Central, funciona en muchas circunstancias
de mecanismo o instrumento regulador.

La base monetaria o la creacion de dinero prima-
rio se ve modificada, o multiplicada,en determinada
proporcion a través de los mecanismos financieros.
En efecto, parte del dinero en poder del publico se
traduce en depdsitos bancarios, una proporcién de
los cuales se transforma en crédito, el cual, a su vez,
tenderd a transformarse de nueva cuenta en deposi-
tos bancarios y posteriormente en crédito. Asi, la
base monetaria se ve, de hecho, multiplicada® por
los mecanismos del sistema financiero para determi-
nar la oferta monetaria en sus distintas acepciones,
asi como el créditointerno delsistema. Asi, también
resulta, como se mencion6 anteriormente, que la
base monetaria junto conlas tasas de interés, son las
variables operativas a travésde cuyaaccion se influye
sobre las otras variables del sistema (M,, M,,etc. y
crédito interno).

En el esquema ortodoxo de disefio de politica
econémica,® dados los objetivos generales para el
manejo de la actividad econémica, se debe de deter-
minar un grado de liquidez del sistema econémico
que sea congruente con esos objetivos generales. Este
grado de liquidez estard determinado en principio,
por los movimientos de las variables operativas, tanto
de la tasa de interés como de los de l1a base moneta-
ria. En la practica, dados los lineamientos generales,
el problema de la politica monetaria radica en bus-
car la combinacién adecuada para el financiamiento
del déficit publico, entre deuda directa con el sec-
tor privado (a través de operaciones de mercado
abierto) y deuda directa con el Banco Central, de
tal suerte de conseguir valores adecuados, tanto
de las tasas de interés como de la base monetaria para
que a su vez, estas dos variables influyan sobre la
liquidez general del sistema en la forma deseada o

monetaria aumenta porque aumenta uno de sus componentes. En
ocasiones, la reserva internacional puede permanecer mas o menos
constante como resultado de que las cuentas se compensan unas con
otras, a pesar de darse gran actividad.

3 La proporcion en que la base monetaria se multiplica depende
de diversas circunstancias que en ultima instancia determinan la mag-
nitud y la proporcion de activos que el sistema financiero sostiene
en 1a Banca Central.

4 En este sistema tradicional se supone una economia con un sis-
tema econdmico y financiero suficientemente desarrollado, lo que
implica que existe un sistema bancario extendido y un mercado fi-
nanciero amplio. Esto presume la existencia a su vez, de que los agen-
tes que intervienen en la actividad economica (sector privado y sector
publico, principalmente) estan perfectamente instaurados.
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compatible con los ObjetIVOS generados sobre ¢] tig
mo de actividad econémica.®

Este tipo de disefio de politica monetaria or4
doxo, utiliza como instrumento bdsico las operacm
nes de mercado abierto como mecanismo reguladg,
del nivel general de liquidez. Los otros mstrument {
bésicos como las operaciones de redescuento y lag
modificaciones al sistema del encaje legal tienep un
papel mds pasivo. Se utilizan en gran parte comg
mecanismos reguladores de la liquidez del SlStema
ante cambios desestabilizadores de la base moneta,
ria; son por lo tanto, utilizados generalmente pam
efectuar ajustes en el margen. Para evitar movimijen.
tos bruscos en la base monetaria originados por Jgg
movimientos de capital, el disefio de la politica mq
netaria ortodoxo también incluye algunos instrq%
mentos adicionales o de apoyo que regulan estg
movimientos desestabilizadores. Tales mstrument
pueden incluir distintas formas de reglamentac16
de los movimientos de capital.

I1. EL DISERNO DE LA POLITICA
MONETARIA EN MEXICO

El disefio de politica monetaria en el caso mexicang
dista en diferentes aspectos de este modelo orto
doxo. El objetivo general de liquidez en la economj,
no se consigue a través del mecanismo de operaci
nes de mercado abierto, debido a que no existe un
mercado financiero bien desarrollado. En el casg
mexicano las operaciones de mercado abierto, hasta
el momento, no han llegado a tener la 1mportanc1a‘
debida; si bien, se han realizado varios pasos paraj
que este instrumento tenga un impacto monetario
efectivo, no se cuenta con un mercado secundario:

5 Estrictamente, dentro de este esquema de disefio ortodoxo de’
politica monetaria, la propia logica de operacion del sistema exige:
que solo una de las variables operativas, ya sea la tasa de interés o la’
base monetaria, puede ser considerada como objetivo, mientras que.
la otra debe jugar el papel de instrumento. En efecto, si se dice tener
como objetivo operativo cualquiera de estas dos variables, por ejem-.
plo, la tasa de interés, y partiendo de la necesidad de financiamiento;
de un determinado déficit publico, éste solo se podra financiar con
operaciones de mercado abierto en una proporcion tal que sea com-
patible con las tasas de interés fijadas como objetivo. El resto de Ia-
deuda, de existir, debera ser absorbida por el Banco Central, aumen:
tando asi la base monetaria. En este caso, la tasa de interés ocupa el
lugar de variable objetivo, mientras que la base monetaria paso a es-
tar subordinada al cumplimiento del objetivo tasa de interés. En otras
palabras, se fija la tasa de interés, y la oferta monetaria se ajusta, Se
puede tener el caso contrario en donde dada la necesidad de finan
ciamiento de un déficit pablico, la base monetaria podra absorberlo
hasta alcanzar el limite prefijado. Las necesidades de financiamiento.
de déficit pablico por encima del limite prefijado para la base mone-:
taria, se tendmn que colocar en otros sectores que pa.mc:pen en la:
actividad econdmica, utilizando el mecanismo de operaciones de_..
mercado abierto a costa, naturalmente, de modificar la tasa de interés:
En este segundo caso se da como objetivo la oferta monetaria y es 13°
tasa de interés la que se modifica.



——

I

CUADRO 1

Base Monetaria Fuentes y Usos
Estructura Porcentual

Usos

Fuentes

Billetes y monedas

Reserw bancaria de

Reserva Inter-

la B. Priv. y Mixta Total nacional

Financ. neto al sect.
pub. no bancario

Crédito al*
sector privado

Total Poder del publico

30.2 69.8

1973 1 }88:8 30.8 69.2
m 100.0 31.3 68.8

Iv 100.0 33.0 67.0
j974 1 1000 32.3 67.7
1 100.0 31.6 68.4

IV 100.0 32.6 67.4
1975 1 100.0 30.8 69.2
II 100.0 29.3 70.7

m 100.0 27.7 72.3

IV 100.0 29.2 70.8
1976 1 100.0 28.7 71.3
11 100.0 29.1 70.9

I 100.0 29.7 70.3

Iv 100.0 34.6 65.4
1977 1 100.0 32.6 67.4
II 100.0 30.7 69.3

II1 100.0 28.6 71.4

Iv 100.0 29.7 70.3
1978 1 100.0 28.9 71.1
II 100.0 28.8 71.2

Il 100.0 28.4 71.6

IV 100.0 29.5 70.5
1979 1 100.0 28.8 71.2
II 100.0 28.9 71.1

I 100.0 28.1 71.9

IV 100.0 29.0 71.0
1980 I 100.0 28.3 71.7
II 100.0 274 72.6

III 100.0 26.0 74.0

IV 100.0 27.3 72.7
1981 I 100.0 27.2 72.8
II 100.0 26.7 73.3

I 100.0 25.1 74.9

100.0 25.2 49.7 25.1
100.0 23.9 48.5 27.6
100.0 17.7 48.4 33.9
100.0 15.7 59.5 24.8
100.0 18.8 72.2 9.0
100.0 19.9 70.9 9.2
100.0 16.2 70.9 12.9
100.0 15.7 76.3 8.0
100.0 14.2 86.5 - 0.7
100.0 13.4 79.9 6.7
100.0 12.5 69.6 17.9
100.0 12.8 75.7 11.5
100.0 11.5 75.4 13.1
100.0 13.2 76.7 10.1
100.0 10.7 82.4 6.9
100.0 13.5 60.9 25.6
100.0 16.7 58.2 25.1
100.0 15.9 65.6 18.5
100.0 17.0 64.9 18.1
100.0 16.7 67.9 15.4
100.0 16.4 67.5 16.1
100.0 15.5 76.2 8.3
100.0 15.4 75.7 8.9
100.0 14.7 76.2 9.1
100.0 15.0 71.0 14.0
100.0 14.6 76.4 9.0
100.0 14.3 91.4 -5.7
100.0 14.3 91.3 - 5.6
100.0 14.5 87.6 - 21
100.0 14.3 84.3 1.4
100.0 14.3 83.2 2.5
100.0 14.1 85.5 0.4
100.0 13.8 84.0 2.2
100.0 12.9 85.4 1.7
100.0 12.5 91.0 -3.5

! Incluye piiblico en general y sector financiero.

Fuente: Cuadro del Anexo Estadistico.

bien desarrollado.® Asi, el disefio de la politica eco-
némica en México se ha tenido que plantear de otra
forma.

En particular, dentro de un plan econémico gene-
ral que determina una magnitud para el déficit publi-
Co, éste tendrd que ser financiado, prioritariamente,
con crédito del Banco Central. De esta forma, los
déficit del sector publico tienden a repercutir en
8fan proporcién sobre la base monetaria misma.
Este hecho tiene varias implicaciones que en ultima

] ) . ..
del El esfuerzo mas importante a este respecto es la introduccion
0s CETES en e afio de 1978.

instancia estarin determinando el disefio de la poli-
tica monetaria en México.

En primer lugar, la base monetaria es una variabit
supeditada y comprometida con las decisiones de
politica fiscal. La regulacion de la oferta monetaria
y del crédito intemo se debe hacer, principalmente,
a través de regular el multiplicador bancario corres-
pondiente. El instrumento del encaje legal se ha re-
velado entonces, como el instrumento bdsico central
para el disefio de la politica monetaria. Por medio
del sistema del encaje legal se pueden aumentar las
reservas bancarias en un plazo determinado de tiem-
po, y asi captar los recursos necesarios para el finan-
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ciamiento del déficit publico en un determinado
periodo. También, por medio del encaje legal, se re-
gula el multiplicador bancario para modificar, en la
direcciéon requerida, de acuerdo a los lineamientos
de la politica general, las posibles modificaciones
que registra la base monetaria por diversas razones,
entre las que se incluye el propio financiamiento de
la deuda publica con el Banco Central. Asi, el régi-
men del encaje legal estd destinado a ocupar un lu-
gar central en el disefio de la polftica monetaria en
México. Por su parte, las operaciones de redescuento
se utilizan como medida de apoyo a la del mecanis-
mo del encaje legal en su acciéon reguladora de la
liquidez del sistema.”

Otra caracteristica muy importante a destacar,
dentro del disefio de la politica monetaria en Méxi-
co, es la forma particular comose influye en la fuen-
te de la base monetaria que se refiere a las reservas
internacionales netas en su renglén, movimientos
de capital de corto plazo. En el caso mexicano, no
existen controles directos para regularlos movimien-
tos de capital de corto plazo;en su lugar, se utiliza
un mecanismo de mercado, basado en la administra-
cion de las tasas de interés, a través del cual, se desea
influir en los movimientos de capital de corto plazo.
De esta forma, las tasas de interés que no estdn de-
terminadas en el esquema mexicano por ningin
mecanismo de mercado, como en el modelo orto-
doxo, pueden quedar encargadas de regular este
aspecto del sistema monetario.

Este tipo de disefio de politica monetaria se pue-
de percibir en el Cuadro 1, en donde se muestra la
estructura porcentual, trimestralmente, de los usos
y fuentes de la base monetaria.

Como era logico esperar, la fuente mds importan-
te de la base monetaria es el renglon del financia-
miento otorgado por el Banco Central al sector pu-
blico. La participacion relativa de este renglén ya
en el afio de 1973 ocupa una proporcién relevante,
alcanzando a representar alrededor de 60% de las
fuentes de la base monetaria. Ademds, muestra una
tendencia clara a aumentar su participacion durante
lo que resta del periodo, alcanzando para los ulti-
mos afios niveles superiores a 80% de participacion.

El renglén de las reservas internacionales es el se-
gundo elemento de importancia durante el periodo.
Su participacion oscila entre 14 y 20%, aproxima-
damente. Aunque este rubro muestra cierta estabi-
lidad, ésta es el resultado de dos etapas en que la
participacion de este renglon es decreciente. La pri-
mera que se observa desde el inicio del periodo de
andlisis y se corta en el cuarto trimestre de 1976, y
la segunda, que parte de ese corte y continiia el resto

7 Las operaciones de redescuento también en México, son un ins-
trumento que se utiliza para dirigir el destino del crédito.
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‘el publico en general ha cambiado la estructura dg

del periodo. La columna de créditos al sector prww
do —que se refiere principalmente a crédito al Siste,
ma financiero— es el elemento de menor 1mportan.
cia relativaen promedio para el conjunto del periodg,

Sin embargo, es importante sefialar que, aunque g,
lativamente pequeiia en su proporcion, esta Ultimy
columna muestra un comportamiento clarameng
no uniforme, lo que pareceria indicar ser congruentg
con la idea de que las manipulaciones de la deudy
de labanca comercial con el Banco Central (en dondg
las operaciones de redescuento juegan un papel fun-
damental), son un elemento que sirve de ajuste al
sistema.

Por el lado de los usos de la base monetaria tam«
bién se observa un cambio en la estructura. La partg
de reservas bancarias cobra mayor importancia rela.
tiva en detrimento del rubro billetes y monedas en,
poder publico. Esto podria reflejar el efecto de que

sus activos, respecto a la proporcion de circulante g
depositos que desea mantener, favoreciendo més
estos ultimos, a esto ha contribuido en parte, entre:
otros elementos importantes, el desarrollo del siste+
ma bancario nacional.

III. LA POLITICA MONETARIA
IMPLEMENTADA EN MEXICO:
1973-1981

1. Control de las variables monetarias internas

De acuerdo al disefio de la politica monetaria que.
se hace en México, esbozado en la seccién anterior,
el estudio de la Polftica Monetaria llevada a cabo
en este pais durante los Giltimos afios, deberd en prin-
cipio ser planteado bajo la siguiente légica: El défi-
cit publico tiende a recaer, en gran parte, en deuda
con el Banco Central y por lo tanto, por esta razon,
en aumento de la base monetaria. Este impacto ini-
cial puede ser contrarrestado, anulado o incluso re-
forzado, por el otro elemento relativamente auto-
nomo en la base monetaria, que es el cambio neto
en las reservas internacionales. Si como resultado de
estos dos cambios, hasta cierto punto auténomos,
el movimiento de la base monetaria no coincide con
los objetivos generales respecto a la liquidez del sis-
tema econdmico, esta ultima se debe lograr enton-
ces, a través de la manipulacion de los instmamentos
disponibles para ello. En particular, a través del sis-
tema de encaje legal auxiliado por las operaciones
de redescuento, estos instrumentos tienden a modi-
ficar el primero, el multiplicador, y el segundo, la
propia base monetaria al afectar el crédito de la ban-
ca comercial con el Banco Central. La descripcion



CUADRO 2 (T)

Evolucion Trimestral de lz Oferta Monetaria y sus Componentes

Multiplicadores * Tasas de crecimiento*

(1) (2) (3)
Contribucion a la base monetaria
Financia- Financia-
miento al miento al Base mo-

Reserva Inter- sector pu-  sector pri- netaria*

nacional blico vado (1+2+3) Crédito M, M, Crédito  p, M,
— - - - - - 14.9 22.0 21.5
1973 - - - - - _ 179 256 256
Il — - - — — — 18.2 26.2 26.5
v - — - - - - 13.0 261 273
974 1 -2.8 36.3 - 14,5 19.0 -1.9 2.9 4.4 9.6 22.1 24.2
! 1 0.6 39.0 - 16.1 233 -118 -12 -0 87 220 231
111 2.7 41.2 -174 263 -—-145 -51 -4.0 7.9 19.8 21.2
v 4.1 36.8 —14.6 263 —-127 -53 -5.7 10.3 19.6 19.2
1975 I 0.1 43.0 -9.9 332 -163 -89 -10.0 11.6 21.4 20.0
II - 1.6 37.9 - 0.1 362 -17.1 -9.6 —-10.6 12.9 23.1 21.8
1 1.2 25.7 11.8 387 —17.7 —11.7 —12.9 142 224 208
v 1.8 27.3 7.7 36.8 —-132 -108 -—-113 18.8 22.0 21.2
1976 1 0.8 11.2 17.7 29.7 -61 -70 -17.0 21.7 20.7 20.6
11 2.7 13.4 5.5 21.6 1.1 -24 -1.7 22.9 18.7 19.6
111 0.2 28.7 -94 19.5 3.0 1.4 2.5 23.1 21.0 22.6
v 4.7 2.9 21.5 29.1 - 35 1.1 6.3 24.5 30.5 37.2
1977 1 10.1 -0.2 19.5 29.4 -79 0.9 6.7 19.2 30.5 38.1
11 8.1 11.2 14.6 339 -103 -44 1.3 20.1 28.1 35.7
111 12.6 6.2 17.6 364 -—-133 -73 =25 18.2 26.5 33.0
v 7.6 25.3 - 6.0 26.9 — 8.5 1.6 —2.1 16.1 24.7 243
1978 1 4.6 30.1 —-4.0 30.5 -6.1 —-11 —-238 22.5 29.1 26.9
II 4.2 33.0 -1.7 29.5 -4.4 3.9 0.7 23.8 34.6 303
III 2.5 31.1 - 6.9 26.7 3.9 8.9 5.7 31.6 37.8 33.8
v 2.1 29.7 - 3.7 28.1 5.1 4.2 2.4 34.8 33.6 313
1979 1 3.4 25.6 2.2 31.2 4.0 4.0 2.4 36.4 36.5 344
II 4.1 26.4 3.8 343 2.3 3.0 2.1 37.4 384 37,2
III 4.0 47.9 —-16.7 35.2 08 -03 -04 36.2 34.8 34.6
v 4.7 47.9 —-16.7 35.9 39 —-14 -1.2 41.2 33.9 34.1
1980 I 4.5 46.6 - 16.9 34.2 6.2 -2.1 -1.8 42.5 31.5 31.7
II 5.0 39.0 -17.0 37.0 20 -52 -4 39.7 29.9 30.4
1 5.7 25.7 9.2 40.6 -05 —-47 -—-43 39.9 34.1 34.5
v 5.6 28.9 6.2 40.7 -01 -—-43 -—-43 40.5 34.6 34.7
1981 I 5.0 31.8 5.3 42.1 -16 -53 -53 39.7 344 34.6
II 4.5 40.0 1.1 45.6 -10 -54 -S54 44.2 37.7 37.8
III 4.0 50.1 - 1.6 46.5 24 -99 -99 50.1 31.9 32.0
v —-12.1 -11.8 47.8 32.0 325

* Tasas de crecimiento con respecto al mismo trimestre del afio anterior.

Fuente: Cuadros 1 y 2 del Anexo Estadistico.

de esta logica de funcionamiento resulta poco rea-
lista y simple. En ningtin caso, el disefio de la poli-
tica econdmica puede resultar en una forma tan
ﬂrfida. En la préctica, este esquema toma un estilo
Mas atropellado de sucesivos ajustes. A estos contri-
bl{ye, aparte del devenir de ciertas variables econo6-
Micas, comaq por ejemplo, el déficit en cuenta co-
™mente o la inflacion, la falta de informacion pronta
¥ adecuada,

En el Cuadro 2 se presentan los elementos invo-

lucrados en el disefio de la politica monetaria. Las

tres primeras columnas definen las contribucionegs
que cada una de las fuentes de la base monetaria
hace a ésta. Las tres altimas columnas representan
las tres variables objetivo de la politica monetaria,
denominadas como variables intermedias. Estas,
como tales, dependen de la base monetaria y del
multiplicador respectivos. Las columnas 5, 6 y 7,
representan estos ultimos y son considerados instru-
mentos de la politica monetaria, encaminados a
modificar la base monetaria para conseguir los obje-
tivos deseados. La columna 3, créditos con el sector
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GRAFICA 1 (T)

Crédito, M, y M,
Tasas de Crecimiento con respecto al mismo Trimestre del aiio anterior
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Fuente: Cuadro 2 del texto.

privado, también debe ser consideradaen este esque-
ma como un instrumento dedicado a modificar la
base monetaria en el sentido deseado.

A pesar de que el andlisis trimestral, presentado
aqui, refleja en cierta forma el cardcter de continuos
ajustes que en la practicatiene la politica monetaria,
con ayuda del Cuadro 2 y de la Grafica 1 que repre-
sentan las tasas de crecimiento de las tres variables
objetivo y atendiendo principalmente a la variable
crédito interno, es posible identificar 4 grandes sub-
periodos de politica monetaria que dan el marco
general del periodo. Estos pueden ser definidos por
las siguientes fechas: después de los primeros tri-
mestres de 1973, se registra una etapade restriccion
monetaria que se extiende hasta el final de 1974.
La segunda etapa correspondiente a un periodo de
expansion monetaria, en donde la tasa de crecimien-
to aumenta trimestre a trimestre; arranca desde el

32

T v AL

1977
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1978 1979 1980

primer trimestre de 1975, llegand%) al altimo de 1976
A partir de esta fecha, se inicia una tercera fase de
caricter muy restrictivo que alcanza a cubrir todo
1977. Por tltimo, a partir de 1978 se inicia un nuevo
periodo de expansion monetaria, en donde la tasz
de crecimiento de las variables monetarias se eleva
en forma muy rdpida y cubre el resto del penodo,
llegando hasta 1981.

El logro de cada una de estas situaciones, ya sea
de expansion o restriccion monetaria para cada un2
de las variables intermedias, se consigue por medio de.
la interacciébn de varios elementos. Dada la deud2
del gobierno, asi como el cambio en las reservas in-
ternacionales, el impacto deseado sobre las variables‘
intermedias (M,, M, y crédito), se logra a través dé
modificaciones en los multiplicadores correspon-
dientes, y/o, a través de cambiar la misma base mo’
netaria al modificar el renglon de créditos del sectof
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Fuente: Cuadro 2 del texto.

privado con la banca cer}tral. .El primer efecto es
posible gracias a las modificaciones de las reservas
de la banca comercial en el Banco Central. Efecto
que no solo se logra por la modificacion de las tqsas
de encaje legal, sino que también puede conseguirse
a través de cambios en la composicion de los depo-
sitos.® Las modificaciones sobre la base monetaria
se pueden lograr a través de modificar las operacio-
nes de redescuento. Este ultimo efecto es de accion
mads indiscriminada sobre las variables intermedias,
ya que su actuacion es sobre la base monetaria mis-
ma que es comun a todas las variables intermedias;
mientras que las modificaciones en el régimen de
encaje legal pueden ser mds selectivas en cuanto que
pueden ser dirigidas a un multiplicador especifico.

Como se puede observar en el Cuadro 2, la po-
litica monetaria ejercida en México, durante este
periodo, utiliza casi en todos las oportunidades
para el logro de sus objetivos, la accién de ambos
instrumentos monetarios. En la mayoria de los ca-
sos, el cambio de la base monetaria por el financia-
miento al gobierno y por el cambio de las reservas
internacionales, son contrarrestadas por una combi-
nacion de ambos instrumentos. El grado de inter-
vencién de cada uno de estos instrumentos para
controlar las distintas variables intermedias, depen-
de en cada caso del tipo de ajuste que se requiera, o
del grado de indiscriminacion que se desee en la po-
l{tlca. Esta actividad compensatoria, o de esteriliza-
Cion, para los movimientos auténomos de la base

cm: 11‘31_ sistema de epcaje lega! en México , € de ’caracte‘ri‘sticas muy
tipo Pdeji{s- E_xnst.e’n diferentes tipos de encaje, segiin depdsito y segin
que | € institucion ﬁgancnera de que se trate. Por tanto, es posible
g as reservas cambien por un simple cambio de estructura de los
€POsitos, sin necesidad de que cambie la tasa de encaje legal.

1977

[ [inanciamiento al sector privado mas el multiplicador del crédito.

1979 ! 1980 1981

monetaria, a través del efecto contrarrestador, resul-
tado de la manipulacién de los instrumentos mone-
tarios, se muestra para el caso de la variable crédito,
en la Grafica 2. Las barras de obscuro, representan
los movimientos de la base monetaria, que en este
trabajo, se han considerado relativamente autono-
mos. Estos incluyen dos conceptos: el incremento
en la deuda del gobiemo con el Banco Central y los
cambios en las reservas internacionales. Las barras
claras representan principalmente la accidén de los
instrumentos de politica monetaria, tanto del siste-
ma de encaje legal como de la regulacion del crédito
a la banca comercial, a través de las operaciones de
redescuento. La linea continua representa el crédito
intemo y es el saldo neto de este conjunto de accio-
nes. Se obtiene después de sumarle a los movimien-
tos auténomos de la base, la accién de los instru-
mentos de la politica monetaria.

Un aspecto de suma importancia a sefialar duran-
te el periodo de andlisis es que ni los periodos de
restriccion monetaria ni los de auge son de la misma
naturaleza. En efecto, los dos subperiodos de restric-
ciéon monetaria que se han definido en este trabajo
no son de las mismas caracteristicas, ya que corres-
ponden a situaciones econ6micas distintas. El pri-
mero de ellos (1973 I11-1974 1V) es un periodo de
crecimiento relativamente rdpido del financiamiento
al sector publico, el cual es compensado por los mo-
vimientos, tanto del rengl6n deuda con el sector pri-
vado como del multiplicador correspondiente. Es
un periodo tipicc de importante actividad econ6-
mica por parte del estado que trata de restringirle
recursos financieros de origen interno, al sector pri-
vado. El siguiente periodo de restriccién monetaria
(1976 1V-1977 1V) es de naturaleza muy distinta

33



al anterior, debido a las circunstancias presentes en
la economiaen ese momento. Enesta etapa, el ritmo
de crecimiento del financiamiento al estado otorga-
do por la banca central se ubica en su ritmo mads
bajo de todo el periodo analizado. En el trimestre
IV de 1976 alcanz6 tan s6lo 2.9% de crecimiento
con respecto al mismo trimestre del afio anterior y
de hecho, en el trimestre I de 1977, decrece. La base
monetaria, a fin de cuentas, se ve incrementada por
la importante accién compensadora del aumento
del crédito al sector privado. Las variables objetivo
intermedias (M,, M, y crédito intermo), aunque dis-
minuyen, marcando un periodo de recesion moneta-
ria, no sufren caidas tan importantes como las que
hubieraimplicadola disminucién del financiamiento
por parte del Banco Central al sector publico. Este
apoyo definitivo al sector bancario privado, aunque
a primera vista contradictorio con el ambiente gene-
ral de recesiéon econdémica que privaba en esos dias,
no es mas que el apoyo que el Banco Central tuvo
que dar a la banca comercial por la fuerte disminu-
cion de depodsitos que ésta registr6 como producto
de la crisis financiera y econémica por la que atra-
veso el pais en esta época. En la Grafica 2 se aprecia
esta situacién; mientras que en el primer periodo
de recesion monetaria la tasa de crecimiento del cré-
dito no rebasa los aumentos autbnomos de la base
monetaria (barras oscuras), en el segundo periodo de
restriccion monetaria la tasa de crecimiento del cré-
dito interno, aunque disminuye su nivel en los dos
ultimos trimestres de 1976 y el primero de 1977,
rebasa los propios aumentos de los elementos auto-
nomos de la base monetaria, reflejando el apoyo
financiero que el Banco Central brind6 a la banca
comercial para que esta pudiese continuar con sus
funciones de intermediacioén financiera.

Tampoco los dos periodos sefialados como de
auge monetario para el periodo de andlisis son de la
misma naturaleza. El primero, que va del primer tri-
mestre de 1975 al tercer trimestre de 1976, es un pe-
riodo en donde se modera la actividad expansiva del
financiamiento del sector puiblico con el Banco Cen-
tral, a la vez que se le permite al sistema un mayor
grado de liquidez que en el periodo anterior. Las
tasas de crecimiento del crédito intemo alcanzan
niveles superiores a 20% durante los Gltimos trimes-
tres de 1975 y primeros de 1976; mientras que el
financiamiento del gobierno crece a tasas muy infe-
riores de alrededor de 12% en esos trimestres. En el
segundo periodo de expansién monetaria que cubre
1979, 1980 y 198 1, este arreglo de politica monetaria
cambia. Ademads de que el periodo es uno en donde el
crecimiento de la deuda publica con el Banco Cen-
tral aumenta en forma muy significativa alcanzando
en algunos trimestres tasas de crecimiento cercanas
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a 50%, este efecto expansivo no tendid a ser congy,
rrestado en su mayor parte. En efecto, en la may
ria de los trimestres comprendidos en este Periggg!
de expansiéon monetaria, las compensaciones que ¢
disefiaron, en base a la accion de los distintos inst
mentos monetarios disponibles, para los importa
tes aumentos en la tasa de crecimiento del ﬁnancla
miento del gobiemo con la banca central, no quro,{’?z
lo suficientemente importantes como para moderar;
el crecimiento de las variables monetarias interm
dias. Fueron, por ejemplo, similares en magnitud
las de etapas anteriores. Inclusive durante este p
riodo, en algunos trimestres, ni siquiera hubo up,
compensacion a los importantes incrementos de]
nanciamiento otorgado al gobiemo por el Bangg
Central, porel contrario, la accion de los mstrumem
tos de politica monetaria tendi6 a reforzar el mo
miento expansionista de la base monetaria. Tal fug
el caso del tercer trimestre de 1978, del primero
segundo trimestre de 1979, el tercero y cuarto de:
1980 y el primero de 1981.

Este altimo periodo expansionista, asociado i
dudablemente al auge petrolero, se podria enmarc
dentro de un esquema de politica econémica y mo:
netaria de cardcter expansionista que no enfrenta
restriccion de recursos financieros. Modelo tipico
una economia con tendencia crénica al superdy,
comercial, el cual tiende a ser eliminado transfiriens
do los recursos financieros excedentes al sector pn
vado para que este incrementara su gasto. Esta ulti-
ma parte del periodo contrasta con la anterior etapa
expansionista en donde la actividad monetaria s
desarroll6 dentro de un esquema con recursos finan-
cieros limitados. En la Gréfica 2 se aprecia este cam-
bio de concepcién para la variable crédito intermno
La tasa de crecimiento del crédito rebasa para varios
trimestres las tasas de crecimiento de las fuentes
auténomas de la base monetaria.

2. Movimiento de capital de corto plazo

De la fuente de la base monetaria ““cambio en las re-
servas netas internacionales”, la politica monetaria
puede pretender tener influencia en el renglon mo-
vimientos de capital de corto plazo. Aunque en prin-
cipio existen diferentes formas de control directo
sobre los movimientos de capital, en el caso de Méxi-
co, como se menciond en la segunda seccién, se ha
preferido influir sobre los movimientos de capital
a través de la administracion de las tasas de interés.
El mecanismo radica en procurar tener tasas de in-
terés que sean atractivas para el capital especulativo
financiero. Durante el periodo que va de 1973 2
1981, de hecho, se han presentado dos esquemas



i 105, AUNQUE ambos basados en la administra-
d.lftmd las tasas de interés. El primero, se puede
cion :ar dentro del periodo en que se contaba con
entma” lativa estabilidad, tanto de precios como de
una gee cambio. El segundo esquema corresponde al
tipo Jo, cuando estas condiciones se rompen.
perElcl) mécanismo de control de los movimientos de

ital que corresponde a la etapa de estabilidad re-
Catl-)va de hecho, estd vigente en la economia mexi-
i;uia :jesde hace variag d‘écadas y se prolonga hasta
ol afio de 1978. Consistia en mantener las tasag de
interés dos O tres p}mtos porcentpales por encima
de las tasas intemacionales. ‘Esta diferencia, ’dada la
relativa estabilidad de_prec1o§ y de garanfla' de la
paridad, no solo tendid a evitar los movimientos
drasticos de capital, sino que tambiép, asegqraba
un flujo regular de capital financiero internacional
hacia el mercado financiero domeéstico.

Al recrudecerse los desequilibrios bdsicos de la
economia, al romperse la estabilidad de precios y al
abandonarse el régimen de tipo de cambio fijo, los
movimientos de capital y el coeficiente de deposi-
tos a moneda extranjera® (coeficiente de ‘““dolariza-
cién”), tendieron a variar en forma mads brusca que
en los afios anteriores. En el Cuadro 3 como en la
Grifica 3, se muestra este fendmeno. A partir del
semestre III del afio de 1976 el coeficiente de “do-
larizaci6on” empieza a aumentar. Esto, si bien es
cierto para el total de los depositos, lo es mds patente
para los depositos mds liquidos como son las cuen-
tas de cheques y los depdsitos que representan pasi-
vos a menos de un mes de plazo.!?

Esta situacion no disminuyé con la politica eco-
némica de ajuste desarrollada después de la deva-
luaciéon de septiembre de 1976, por el contrario, los
coeficientes continuaron con su tendencia alcista.

Las autoridades monetarias respondieron a esta
situacion instrumentando un sistema que evitara
este fendmeno, a la vez que redujera lasalida brusca
de capitales especulativos. Este nuevo sistema com-
prendi6é dos fases: en primer término, se replante6
y reanimo la parte del sistema bancario nacional que
tiene autorizacion para