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I NTRODUCC I OXN

El estudio de la teorfa monetaria ha cobrado una
importancia relevante, ya que 1la Polftica Monetaria se ha
reublcado como uno de los pllares de la Polfitica Econdmica en los
principales palses capitalistas, como son Estados Unidos e
Inglaterra. Esto ha 1llevado a profundizar en las teorfas que

explican los cambios en la Oferta y Demanda de dinero.

En un principlo se crefa gque la oferta monetaria total se hallaba
supeditada a la Base Monetaria y al multiplicador monetario, lo
cual resultaba completamente simplista y mecanisista. A su vez,
se pensaba que el multiplicador monetario estaba en funcidn de
dos coeficlentes: el de efectivo y el de reservas, el primero
relacionando billetes y monedas con depdsitos bancarios y el

segundo reservas bancarias con depdsitos bancarios.

Existia 1la creencia de que tales coeficientes estaban té&cnica y
legalmente determinados, sin embargo la evolucidn de la teorfa
monetaria demuestra que estos cosficientes dependen de las
decisiones del pdblico no bancario respecto a como distribuye sus
activos monetarios y no monetarios. Sobre estos coeficientes

influye también 1la forma en que la banca comercial distribuye su
cartera de activos financieros, asi como la politica monetaria

seguida por el Banco Central.



Ahora bien, el efecto de una expansidn monetaria en la actividad
econdmica Yy en ia tasarde inflacidn viene a ser uno de los

fendmenos mAs interesantes en las economfas modernas. Con
relacidn a esto, existen dos mecanismos de transmisidn de 1la
oferta monetaria al sector real de la economfa: el efecto
sustitucidn y el efecto riqueza. En el presente trabajo se

tratard de profundizar en el estudio del efecto rigueza.

El atractivo que presenta el hecho de analizar el efecto de este
mecanismo en la tasa de actividad econdmica se debe a que las
expansiones no esperadas en la cantidad de dinero han sido, tal y
como nos muestra la historia de nuestra economfa fuentes

importantes de desestabllizacidén econdmica.

En México, los principales indicadores de la actividad econdmica
como son el PIB, la tasa de inflacidn, la balanza de pagos, etc,
han experimentado recientemente cambios por demds drasticos.
Debido a esto, resulta muy interesante examinar el curso que ha

seguldo la Polftica Monetaria en nuestro pafs.



CAPITULO I

Instrumentos de la Politica Monetaria

La polftica monetaria es la formulacidn de objetivos y la
utilizacidn de instrumentos eficaces para regular el control que
ejerce el Estado sobre la moneda y el crédito. A la polftica
monetaria no se le puede considerar como una unidad aislada sino
como una parte de la polftica econdmica general, que funciona
complementdndose con toda una serie de politicas como son: la

polftica fiscal, la polftica comercial, etc.

1.1 Objetivos de la Politica Monetaria.

La polftica monetaria tiene objetivos especificos los
cuales han venido cambiando a través del tiempo, es
interesante resaltar el hecho de que las variaciones
no se han dado como previsidgn de determinadas
tendencias ni come respuesta 1inmediata a hechos
importantes en el momento en que estos se produjeron,
sino que los objetivos de la polftica monetaria se
han modificado lentamente comoe respuesta tardfa a
acontecimientos econdmicos y polfticos de suma

trascendencia.



Los objetivos de la polftica monetaria mds difundidos han sido:

ad

Estabilizacidn de la moneda en términos de un metal

precioso.

Consistfa en mantener iguales el valor de la unidad
monetaria y el de una determinada cantidad de metal
precioso. Este objetivo fue el predominante hasta

fines de la primera guerra mundial,.

Se pensaba que al lograr este objetivo se facilitaba
tanto el comercio nacional, como el internacional, el
primero debido a que ni 1los particulares ni las
autoridades podfan incrementar los instrumentos
monetarios a su capricho, y como consecuencia de esto
los precios tendfan a comportarse de una manera
estable sin fluctuaciones de consideracidn y el
segundo porque el tipo de cambio entre monedas de

diferentes pafses se mantenfa estable.

Pero la realidad demostrd que los tipos de cambio se
mantendrfan estables siempre y cuando otros pafses
relevantes en el comercio internaclonal opsraran

dentro de un sistema monetaric idéntico.

Desde antes de la primera guerra mundial, la difusidn
de la industrializacidén, de 1los conocimientos
técnicos y el desarrollo de nuevos centros
financieros, empezaron a desestructurar el dominio

que la Gran Bretafla ejercfa en el campo industrial y



financlero sobre el <cual se habfa fincado el e&xito
del patrdn oro; al darse la primera guerra mundial
esas tendencias se agudizan y merman la estructura

del patrdn tradicional.

A partir de 1914 se deroga la convertibilidad de los
billetes tratando de que los goblernos beligerantes
pudieran financilar sus gastos b&licos sin tener que
recurrir a un alza desmedida de los impuestos y de
los empreéstitos. Esto trajo como consecuencia una
ola inflacionista que cobrdg proporciones
estratosféricas en algunos paises. Tratando de
detener este problema de la inflacidn, se pretendld
lograr nuevamente la establidad externa de la moneda
regresando al patrédn oro, pero los grandes cambios
que se habian operado en los ingresos, la ocupacidn y
los precios demandaban la necesidad de una polftica
monetaria que incidiera en mayor medlda sobre la

situaclidn interna que sobre la externa.

Ahora bien, bajo el efecto de la crisis de los afios
treintas (la gran depresidn), el c¢iclo econdmico es
el tema mis importante y los objetivos de la polftica
monetaria se 1dentifican con tratar de alcanzar la
estabilidad econdmica interna con altos niveles de
produccidn y emplen; los gobiernos se preocupaban por
promover polfticas monetarias y fiscales que fueran
favorables al empleo permanente y al aumento del

nivel del ingreso real, las autoridades se encuentran



frente a finalidades m#s amplias que requieren de una
mayor intervencidn estatal en el campo econdmico, lo
cual provoca que se fusionen la polftica monetaria y

la politica econdmica general.

Esta actitud tuvo consecuencia negativas para la
cooperacisn a nivel mundial pero coadyuvd al
desarrollo de una polftica monetaria que trataba de
alcanzar la estabilidad econdmica nacional y propicid
el abandono de la estabilidad exterma de la moneda y
la convertibilidad de la misma como objetivos bisicos

de la politica monetaria.

Este cambio de objetivos se vid acentuado ya que los
desequilibrios del comercio internacional y la
implementacidn generalizada de las restricciones
cambiarias imposibilitaron en forma definitiva el

retorno al patrédn oro.

Al darse 1la 2da. guerra mundial la preoccupacidn
-general se orienta a tratar de satisfacer las
neceslidades financieras que tenfan los goblernos para
afrontar los gastos bélicos y a procurar que 1los
efectos inflacionarios que trajera consigo el
financiamiento al goblerno fueran minimos. Diversos
pafses de Europa Occidental en los primeros afios de
la postguerra colocaron a la polftica monetaria en
segundo planoc y le dieron é&nfasis a las politicas

fiscales y al control directo sobre los precios,
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sobre los salarios y sobre la distribucidn de los
ingresos. Los objetivos de la polftica econdmica se
enfocaron a facilitar la recontruccidn, fomentar el

empleo y redistribuir el ingreso.

La preocupacidgn mas fuerte en la €poca contemporandga
tanto en pafses desarrollados como en paifses en vias
de desarrollo ha sido la de fomentar el ritmo de su
desarrollo econdmico y al mismo tilempo controlar la
inflacidn, fendmeno que se ha convertido en el
fantasma del capitalismo a nivel mundial. Para
asegurar estas metas se ha tratado de alcanzar una
estabilidad financiera interna asT como la

eliminacidn de los desajustes en la balanza de pagos.

Estabilizacidn del nivel de precios.

Ya que en la gran depresidén se observd que la
intensa cafda de 1los precios se hallaba asocciada a
una paralizacidn en el ritmo de la produccldn y a
alteraciones en la distribucidn de los ingresos y
como el sfntoma mas palpable de tales desequilibrios
parecfa ser la fluctuacidn de los precios, se tratd
de implantar la establlizacién de &€stos como uno de

los objetivos principales de la polftica monetaria.

La adopcidn de este objetivo, trajo consigo una serie
de criticas, puesto que era muy diffcil decidir que
nivel de precios se deberfia estabilizar (al mayoreo,

al menudeo, costo de la vida, etc.). Finalmente se



decide estabilizar 1los precios promedio de la
produccidn de articulos terminados, debido a que en
base a la relacidn existente entre estos precios
promedio y el costo de produccidn es como 1los
empresarios determinan el volumen y la calidad de la
produccidn a llevar a cabo y ademfs por otro lado, es
a la adquisicidn de esos bienes hacia donde se

destina la mayor parte del ingreso percibido.

Sin embargo, posteriormente se demuestra que las
fluctuaciones de ©preclos, mds que una causa de la
inestabilidad econdmica, son un reflejo de ella y por
otra parte, se atacd el criterio de estabilizacidn de
precios debido a que no diferenciaba las causas de
las variaciones de precios, las cuales muchas veces
se debfan a expansiones o contracciones de la oferta
de dinero y en otras ocasiones, se debfan a
fluctuaciones en el volumen de 1la produccidn,
resultado a su vez de cambios en la oferta total de
factores productivos (explotacidén de tierras nuevas,
acumulacidn del capital, crecimiento de la poblacidn
de trabajadores) asimismo, las varlaciones de precios
podfan ser el resultado de cambios en la eficlencia
productiva, como son por ejemplo : el abatimiento de
los costas reales de produccidn, desarrollo de nuevos
inventos, mejores  técnicas de organizacidn y

direccidn de la produccidn.
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Las reducciones de precios debido al mejoramiento de
la eficiencia productiva son compatibles con el
sostenimiento de niveles adecuados de utilidades y de
Pleno empleo estable, por lo cual debe permitirse que
se den sl con ello se evita el desequilibrio ; a
pesar de lo razonable que parece este criterio, tiene
el defecto de considerar las fluctuaciones de los
precios como causa y no como efecto de una situacidn

de inestabilidad en la economia,

Estabilizacidn de 1la cantidad de dinero y de 1los

gastos.

El objetivo anteriormente citado adolecia de
deficiencias tedricas y de dificultades para llevarlo
a la prdctica. Por tal razdn se propuso el objetivo
de mantener constante la cantidad de dinero de todo
tipo, con 1lo cual se pretendfa neutralizar los
cambios en 1la velocidad de circulacidn del dinero
tratando de que el producto MV permaneciera
constante con lo cual se pretendfa evitar las

variaciones de los precios.

Pero a pesar de todo, la practica de este objetivo no
aseguraba proveer el nivel necesario de la demanda
monetaria, la cual seguirfa fluctuando de acuerdo al
atesoramiento o desatesoranmiento; ademds, es de
considerar que en una econcmia en expansidn, la
cantidad de medios de pago debe crecer en forma

adecuada para satisfacer una mayor demanda monetaria.



d) La accldn sobre la demanda monetaria.

En la actualidad se considera que 1la finalidad
principal de 1la polftica monetaria debe ser la de
influir sobre 1la actividad econdmica en su totalidad
a traves de la demanda efectiva total, la cual
funciona como la fuerza que mueve todo el aparato
praductiva, y de esta forma se pretende influenclar
sobre el nivel de emplepo y sobre el ingreso de la

camunidad,

Si partimos del hecho de que 1la demanda efectiva
presiona en tados 1los sectores de la economfa
(agricultura, industria y servicios), el apayoc que
todos y cada wuno de ellos raciba depende de la
canalizacidn de demanda efectiva hacia ellos, por lo
cual se da la necesidad de implementar una politica
complementaria selectiva con miras a favorecer una
determinada rama de produccidn o a una determinada

categorfa social.

Pero dentro de todo esto, persiste el problema de que
no basta con fomentar un aumento de los ilngresos si
estas no son utilizados, por lo cual es necesario
ejercer cilerta influencia sobre el gasto para que
mediante el fomento de dste se trate de alcanzar la

plena utilizacldn de la capacidad de produccidn.

10



La demanda efectiva debe aumentar no soclo con el
fin de equilibrar los aumentos en el flujo de
produccidn sino para tratar de favorecer en la mayor
medida posible la utllizacidn de todos los recursos
posibles., Sin embargo, resulta sumamente diffcil
actuar eficientemente sobre el gasto, puesto que
siempre existird 1la posibilidad de atesorar o
desatesorar, mediante lo cual una porcidn del ingreso

se puede sustraer de la corriente del gasto.

El deseo de combatir el atesoramiento y de
incrementar la velocidad de c¢irculacidn del dinero
dig nacimiento al sistema llamado de moneda
"fundente” o "acelerada". Este sistema funcilonaba
mediante un billete el cual en una fecha determinada
perderfia parte de su valor inicilal, los tenedores de
este billete podrfan compensar esa pérdida de valor
adquiriendo estampillas que pegarian en los espacios

correspondientes al reverso del billete.

El poseedor del billete tratarfa de desahacerse de &1
antes de que este sufriera una pé€rdida parcilal de su
valor, el que lo recibiera en turno también mostrarfa
interds en desahacerse de €l a la mayor brevedad
posible, se suprimirfa entonces el atesoramiento y la
velocidad de circuclacidn del dinero serfa bastante
alta. En 1932, en una ciudad austriaca denominada
Vorgk tuvo lugar la experilencia mds conocida sobre 1la

moneda fundente, esta ciludad contaba con cuatro mil

11



habitantes de los cuales el 38% estaban desempleados.
Las autoridades afrontaban la seria responsabilidad
de cubrir el seguro de desemplec y equilibrar al

nismo tiempo su presupuesto.

Un alto funcionario del gobierno, influenciado por el
libro de Silvio Gesell denominado "el orden econdmico
natural” en el cual se manejaba la tesis de que la
causa de la crisis provenia de la disminucidn en la
velocidad de circulacidn del dinero hizo la propuesta
de emitir "bonos de trabajo", mismos que tendrian una
cobertura del 100% en moneda legal y cuyo valor se
reducirfa en 1% cada mes. Si se querfa conservar el
valor original de tales bonos, deberfian pegarse al
reverso de estos unas estampillas de revalorizacidn

que el propio municipio pondrfa a la venta.

Entonces, el municipio remunerd a sus empleados y
trabajadores con "bonos de trabajo" y aceptd

recibirlos como pago de impuestos, mediante lo cual

consiguid hacerlos circular r&pidamente. En primera
instancia, los resultados fueron bastante
satisfactorios : se extinguig el desempleo, el

presupuesto del municipio hasta entonces deficitario,
obtuvo un superdvit debido a la premura por el pago
de los impuestos y se pudieron llevar a cabo una
serie de trabajos del orden pidblico. Es necesario
aclarar que el &xito de los "bonos de trabajo" se

debld en gran medida a la afluencia de turistas y

iz



coleccionistas que adquirieron "bonos de trabajo" y
estampillas de revalorizacidn. Desgraciadamente esta
experiencia no fu€ completa ni concluyente debido a
su corta duracidn, ya que al afio siguiente (1933) el
Banco Nacional de Austria consiguid que la Suprema
Corte de Justicia prohiblera los "bonos de trabajo”

los cuales ponfan en peligro su monopolio de emisidn.

Tedricos conmo Irving Fisher = mostraron
simpatizantes con tal experiencia y el mismo Keynes
declard que los promotores de la moneda fundente se
hallaban en buen camino. Sin embargo es bastante
clarao que la moneda fundente no establece
posibilidades de suprimir el atesoramiento, de
controlar la velocidad de circulacidn del dinero ni
de manipular 1la demanda monetaria a los niveles
convenientes para mantener la ocupacidn y la

produccidn a un ritmo satisfactorio.
Los instrumentos de la Polftica Mometaria:

La polftica monetaria vy craditicia ejercen su
influencia principalmente a travéds de los siguientes
factores: la oferta de crédito en relacidn a su
demanda, el preclo del crédito, el volumen del dinero
y la liquidez de 1la economfa en general. Todos y
cada uno de estos factores +tienen una importancia
variable segun este conformada la estructura

econdnmica y financiera de cada pafs, la cual también

13



a)

serd decisiva para determinar 1la efectividad que

tengan los controles monetarios.

Los instrumentos de 1los cuales se vale la politica
monetaria para alcanzar sus objetivos mids inmediatos

son:

a) La politica de redescuento.

b) Las operaciones de mercado abierto

¢) El depdsito legal que los bancos deben mantener en
el Banco Central.

d) Los coeficientes de ligquidez de la banca comercial

@) Los controles selectivos y directos del crégdito.

f) El fomento de los mercados monetarios.

La polftica de redescuento.

Mediante 1la polftica de redescuento se fijan las
normas para que los bancos, las instituciones
oficlales y algunas veces los particulares puedan
tener acceso de alguna manera al crédito del Banco
Central. El acceso al crédito del Banco Central se
consigue por medio del redescuento de valores a corto
plazo o a través de lfneas de creédito con alguna

garantfa requerida.

Lo gque se pretende con la polfitica de redescuento es
influenciar por wuna parte el costo del cre&dito
bancario y por otra la disponibilidad del mismo. Su
eficacia dependerd de la medida en que los bancos

hagan uso del crédito del Banco Central. Existe la

14



evidencia de que a pesar de que 1los bancos no
recurran en grado significativo al crédito del Banco
Central, las variaciones en la tasa de redescuento

influyen sobre las tasas de interes,

Para que los cambios que se operen sobre la tasa de
redescuento tengan la incidencla que de ellos se
espera se neceslta que influencien de una manera
rapida y decisiva sobre las condilciones crediticlas
en general asimismo para que la polftica de
redescuento surta efecto es necesario que se tenga
una gran elasticidad en la estructura econdmica de
tal manera que los precios, salarios, ventas,
prodccidn y comercio respondan a los cambilos en la
tasa de interéds y a los cambios en las condiciones
del crédito, también se necesita, por otra parte, que
la corriente internacional de capitales no se

encuentre restringida de manera artificial.

Ahora bien, solo en aquellos pafses en los cuales
existe wun mercado monetario muy bien organizado y
bastante activo es en dondse la politica de
redescuento puede responder de manera automdtica con

ayuda de las operaciones de mercado ablerto.

Sin embargo en la gran mayorfa de 1los pafses no
existe un mercado monetario bien organizado sino lo
que existe son instituciones o individuos que desean

créditos a corto plazo as{ como otras instituciones o

15
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individuos que estdn en 1la posibilidad de otorgar
dichos créditos, por lo cual son los proplos bancos y
las instituciones financleras 1los que fungen c<omo

intermediarios entre prestamistas y prestatarios.

Aunque un mercado bajo las condiciones anteriores
establece una relacidn entre la oferta y la demanda
de fondos a «corto plazo, no es lo suficientemente
activo como para movilizar todas las fuentes de
fondos disponible, dando 1lugar a situaciones de
liquidez muy diversas, por tanto, no es capdz de
responder de manera adecuada a los cambios que se den
en las condiciones del crddito y en 1la tasa de

redescuento.
Operaciones de mercado abierto.

En palses como Estados Unidos, Inglaterra y Canad#,
las operaciones de mercado abierto son el principal
elemento para controlar el crédito y mantenerlo en
los niveles adecuados. Pero en palses como el
nuestro en donde no existe un mercado de valores bien
desarrollado, las operaciones de mercado abierto
tienen un alcance muy limitado, sin embargo
actualmente se esta tratando de fomentar el
desarrollo de los mercados financieros en varios

pafses incluyendo a Mexico.

En un inicio, tanto el Banco de Inglaterra como los

bancos de 1la Reserva Federal wutilizaron las

16



operaciones de mercado abierto como herramienta para
tratar de darle eficacia a la politica de
redescuento, fu€ a partir de 1932 cuando se empezd a
utilizarlas como un instrumento independiente de la
tasa de redescuento. La inclinacisn que se empieza a
mostrar por utilizar las operaclones de mercado
abierto en vez de manipular la tasa de redescuento se
debe a que las compras o ventas de valores efectuadas
por el banco central aumentan o contraen la cantidad
de dinero en circulacidn y las reservas en efectivo
de 1los bancos de manera directa e inmediata, lo cual
provoca fluctuaciones relativas de 1las tasas de

interdgs y del creédito.

Al contrario de 1la politica de redescuento, la
polftica de mercado ablerto no se basa exclusivamente
en los efectos indirectos que las variaclones en las
tasas de interés de dinero a corto plazo provoquen en
las de largo plazo puesto que también influye
directamente sobre é&stas uUltimas mediante operaciones

a largo plazo.

La condicidn para que las operaciones de mercado
ablerto surtan efecto es que existan mercados
importantes y activos para valores a corto plazo y a
largo plazo, en los c¢uales 1los bancos centrales
puedan operar. A través del tiempo han existido
disposicones legales para limitar 1la cantidad de

valores gubernamentales que pueden adquirir los

17



c)

bancos centrales, la forma en que pueden adquirirlos

'y el plazo de vencimiento de dichos valores.

Bl depdsito legal.

El depdsito o encaje legal en efectivo que hacen en
el Banco Central 1los bancos comerciales en un
principio fue instrumentado con el fin de asegurarle
fondos en efectivo a los bancos comerclales que
respaldaran los retiros de los cuentahabientes,
después de 1933, dicho depdsito tomd el papel de
instrumento general de polftica monetaria con lo cual
se autorizd al Banco Central a exigirlo y a modificar
su monto seguin lo requirieran las necesidades del

pais.

En varios paises, ademd&s de los depdsitos legales en
efectivo, existen otros tipos de depdsito especiales
que abarcan efectiva, valores gubernamentales y otros

activos productivos.

La magnitud del depdsito obligatorio en efectivo
puede establecerse en un nivel vd&lido en todo el pals
y determinarse en funcidn de los depdsitos sin
importar el +tipo de éstos ni la moneda en que estén
constituidos; pero también se pueden establecer

niveles diferenciales de acuerdo a:

- El cardcter del depdsitno, a la vista o a plazo,
- La moneda en que estén constituidos, nacional o

extranjera.

18
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- Lla localizacidn geografica de los bancos, en
centros urbanos o rurales, en la capital del pais

o0 en provincias.

En los pafses en los cuales no es posible alcanzar un
nivel adecuado de las operaciones de mercado abierto
debldo a lo poco desarrollado del mercado de valores,
las modificaciones del encaje legal han venido a ser
un procedimiento eficdaz para influir sobre el monto
de las reservas disponibles de los bancos
comerciales, lo cual permite hacer efectiva la

polftica de redescuento.
Coeficientes de liquidez de los bancos comerciales.

Al igual que los depdsitos obligatorios en efectivo,
en un principio los coeficientes mifnimos de liquidez
se establecileron para asegurar la liquidez de los
bancos y proteger a los depositantes, despuds se
implementaron con fines de polftica monetaria debido
a la gran acumulacidn de valores gubernamentales en
las carteras de los bancos comerciales durante la
segunda guerra mundial y en los afios siguientes a su
terminacidn, lo cual hizo temer a las autoridades que
dichos bancos, para poder satisfacer la fuerte
demanda de créditos, recurriera a la redencidn masiva

de tales valores o los vendieron al Banco Central.

La 1imposicidn de coeficientes de liquidez constitufa

un medio para congelar 1las carteras de valores
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gubernamentales de 1los bancos comerciales y se les
obligaba a depender del redescuento del Banco Central
mediante lo cual se consegufa frenar la expansidn

excesiva del crédito.

Por otra parte, ademds de usarse para sustentar
nmedidas de control cuantitativo del creé&dito, los
coeficlentes de liquidez se han wutilizando en el
control selectivo del mismo. De manera que, al final
de la segunda guerra mundial, 1la implementacién de
tales coeficientes en paises con sistemas financieros
poco desarrollados, ha permitido colocar parte de la
deuda gubernamental en la cartera de los bancos
comerciales. Mds reclientemente se ha permitido a los
bancos comerclales constitulr parte de su depdsito
obligatoriaea c¢on valores gubernamentales y en otros
caspos a canalizar parte de dicho depdsito hacia
préstamos no gubernamentales que las autoridades

deseen estimular.

Algunas veces los coeficientes de liquidez se
computan dentro del depdsito obligatoric o encaje
legal y otras veces constituyen un requisito
complementario e independiente de aquél, los valores
objeto de cdmputo pueden estar constituidos por toda

clase de valores gubernamentales negociables.

En un - contexto general, los coeficientes de liquidez

como instrumento de politica monetaria no han tenido
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éxito cuande han sido empleados para controlar
cualitativamente el crédito, en camblo para el
control cuantitativo del mismo, se puede decir que
alcanzaron su objetivo al combatir las condiciones de
extrema 1liquldez bancaria que prevalecleron en los
paises europeos al terminar la segunda guerra
mundial, En otras circunstancias, la eficacia de los
coeficientes de 1liquidez se ha visto obstaculizada y
muchas veces hasta neutralizada por polfticas
fiscales y de manejo de deuda gubernamental a corto
plazo, y resultaron impotentes para combatir una

expansidn excesiva del cré&ditao.
Control selectivo del cré&dito y controles directos.

Dentro de 1los procedimientos tfpicos de control
selectivo del cré&dito sobresale el establecimiento de
tasa diferenciales de redescuento vy requisitos de
discriminacidn de los documentos presentados para el
redescuento. La seleccidn del cr&dito puede jugar un
papel fundamental en la economfa mediante 1la
concesidgn de facilidades a instituciones nacionales
de crédito con el fin de desarrollar Jdreas

especificas dentro de la economia nacional.

La regulacidn selectiva del crédito se ha llevado a
cabo mediante normas que el Banco Central da a
conocer a los bancos comerclales a través de sus
tdlex circulares o bien mediante acuerdos informales.

El que estas normas sean acatadas o no depende del
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prestigio y poder efectivo que tenga el Banco Central

y tambi&n del grado de concentracidn que exista en el

sistema bancario, mientras mas instituciones
independientes existan, mas diffecil serd
controlarlas.

Generalmente los controles de tipo selectives
implementados para complementar los controlss
cuantitativos del crédito han tenido mas &xito que
cuando los nismos se usan por sf solos para orientar
el crédito segin cilerto orden de prioridades,
asimismo los controles selectivos del crégdito han
resultado mds eficaces para restringir los creditos
indeseables que para canalizar los recursos hacia

actividades que se pretende fomentar.

Desarrollo de los mercados monetarios.

El desarrollo de los mercados monetarios no depende
Unicamente de 1la decisidn de las autoridades
monetarias ni se puede alcanzar en un plazo
determinado, son pocas los paises que pueden presumir
de un mercado monetarico con un alto grado de
desarrollo entre sllos podemos enumerar a Estados
Unidos, Canad&, Francia y la Gran Bretafia,. Cuando el
mercado monetario es activo y muy desarrollado, los
bancos pueden nivelar sus reservas en forma bastante

rapida y a un costo bajo, debldo a que los excedentes
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de reserva de algunos bancos fluyen ai mercado
monetario y de esta manera se pueden compensar las
deficiencias de otros bancos, este acontecimiento
permite 1la wutilizacién de los excedentes en forma
lucrativa. Por otra parte, los bancos comercilales
recurrirfan al crédito del Banco Central solo en caso
de gue sus desajustes de reservas no hayan podido ser
corregidos del todo en el mercado monetario, con lo
cual el Banco Central jugard el papel de prestamista
pero sdlo de 1ltima iInstancia y de esta manera la
tasa de redescuento podrd operar eficlentemente.
Ahora bilen, el Gobierno por su parte podr& obtener
recursos del mercado monetario para cubrir sus
necesidades de financiamiento a corto plazo,
liberando de esta manera al Banco Central de la
necesidad de crear créditos a su favor con lo cual se
acentidan las presiones inflacionarias. También
podrdn acudir al mercado monetario para obtener
préstamos a corto plazo o0 en su caso sacar algun
beneficio de sus excedentes, las empresas no
bancarias y 1los inversionistas en general. En la
medida en que el mercado monetario este desarrollado
y activo, otros instrumentos de polftica monetaria
caomo son la tasa de redescuento y las operaciones de

mercado abierto tendersan a cobrar mayor eficacia.
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CAPITULDO II

Mecanismos de transmisidn monetaria.

2.1 Efecto sustitucign y efecto riqueza.

Una expansidn en la cantidad de dinero puede afectar
a la economfa de una manera directa, lo cual se
refiere al empuje que de manera inmediata se le
proporciona a la demanda agregada, o bilen la puede
afectar de una manera indirecta, 0 sea, como
resultado del efecto que tiene sobre 1la tasa de
interds y sobre los precios relativos 1lo cual
posteriormente incidird sobre la demanda agregada.
Esto se conoce como '*efecto riqueza'" (wealth effect)
y "efecto sustitucidn" (substitution effect). La
teorfa keynesiana enfatiza que el udnico efecto
importante es el efecto indirecto o efecto
sustitucidn, los pensadores de la teorfa cuantitativa
cldsica y neocldsica centran su atencidn en el efecto

riqueza o efecto directo aunque tambign le asignmn un
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papel importante, en el proceso dindmico de ajuste,
al efecto indirecto de una reduccidn en el intereds,
aseveran sin embargo que este efecto sobre la tasa de
interés es solo temporal y que é&sta volverd a su
nivel original una vez gue se ha completado el efecto

de la expansidn monetaria sobre los precios.
Tipos de incremento en la cantidad de dinerao.

Con el objeto de profundizar en el estudio de los
mecanismos de transmisidn monetaria se retomard la
clasificacidn que hace Don Patinkin de las distintas
modalidades que adopta un cambio en la cantidad de

dinero.

a) Cambios seculares o interciclicos.
b) Cambios intracfclicos.
c) Cambios de la forma 'una vez por todas"

(once and for all changes).

Por cambios seculares o interciclicos se har#
referencia a la tendencia histdrica de crecimiento de
la oferta monetaria, la manera m&s simple de medir
esta tendencia es aproximando los datos con una curva
exponencial la cual crece a una tasa constante, o
bien se puede tener una 1idea de la tendencia
siguiendo los movimientos de la cantidad promedio de
dinero durante cada uno de los ciclos econdmicoas que

la economfa ha experimentado.
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Por cambios intraciclicos se hard referencia a los
cambios en la oferta de dinero que ocurren durante

las distintas fases del ciclo econdmico.

Los cambios "una vez por todas" son aquellos que
representan marcadas desviaciones de la tendencia de
crecimiento de 1la oferta monetaria, una vez que ha
ocurrido un cambio de esta naturaleza la tendencia se

estabiliza nuevamente.

Para proseguir con este andlisis ser#& necesario que

se distingan dos tipos de dinero :

1) Dinero en circulacidn m&s el total de 1los
depdsitos.

2) Lo que Gurley y ©Shaw denominan "dinerc ajenc”
(outside money?, con esto se refieremn a aquella
parte de la oferta monetaria la cual es un activo
neto del sector privado (en virtud de que
representa la deuda neta del Gobierno incluyendo
al Banco Central) o un activo internacional (oro

y divisas).

Un problema sobre el cual se ha desarrollado una
gran polémica es el de que si los valores que emite
el Gobierno Federal deben ser considerados como una
deuda neta del Gobierno y por ende un activo neto del
sector privado. La razdn de esta pol€mica es que esos
valores representan no solo un flujo de pagos futuros

de interds y principal por parte del Goblerno sino
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taﬁﬁién un flujo de impuestos futuros, solo en el
caso de gque no se haga ninguin descuento es vdlido
considerar que el valor total de 1los valores

gubernamentales es un activo neto del sector privado.

Para propgsito de este andlisis se hard el supuesto
de que el descuento es completo, entonces en general
el '"dinero ajeno"” debe ser definido como : dinero en
circulacidn mnds reservas de los bancos comerciales
depositadas en el Banco Central menos crdditos que el
Banco Central haya otorgado al sector privado, en
este contexto el "dinero ajeno” coincide con lo que
Milton Friedman y Ana Schwartz han denotado como
"dinero de alto poder" (debido al hecho de que este
dinero representa las reservas actuales o potenciales
del sistema bancario, o sea, la base de una posible

expansidn multiplicativa de la oferta monetaria .

Se admitird que existe poca diferencia entre los
términos usados por Friedman y Schwartz y los usados
por Gurley y Shaw, pero este andlisis se identificard
mids con la definicidn de "dinero ajeno” debido a la
propiedad de &ste de conformar un activo neto para el
sector privado, propiedad que Jugard un papel

importantfsimo a lo largo de esta disertacidn.

Para subrayar la importancia de esta propiedad, se
examinard la parte de la oferta monetaria que no es
"dinero ajeno", a la cual Gurley y Shaw han

denominado "dinero propio" (inside money). En otros
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términos, esta es la parte de la oferta monetaria 1la
cual es generada por un sistema bancario de reservas
fraccionarias durante su procesoc normal de crear
depdsitos por la expansidn del crédito ; por tanto,
este dinero no representa un activo neto del sector
privado debido a que <cada peso que se convierte en
depdsito creado por un individuo, significa una deuda
correspondiente de algdin otro individuo, lo cual

permite balancear la situacidn.

Por tanto, en el caso de la expansidn del crédito
bancario al sector privado, la deuda que compensa la
balanza, es aquella que contrae el que pide prestado
al sistema bancario, De manera similar, bajo el
supuesto de que los individuos descuentan
conmpletamente sus futuros pagos por concepta de
impuestos, una expansidn del crédito bancario al
Gobierno Federal (o sea, adquisiclones que hacen los
bancos de nuevos valores gubernamentales) creard, por
una parte, depdsitos para el sector privado (después
de que el Gobierno ha gastado el dinero que pididg
prestado al sistema bancario) y por otra parte, la
correspondiente deuda de algin individuo el cual paga
impuestos, tales depdsitos +trafdos por los bancos
comercilales derivados de la compra de valores

gubernamentales son también "dinero propio”.

Desde el momento en que el "dinero ajeno" incluye las

reservas bancarias, debe existir una relacldn entre
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‘7 éstei‘lea cantidad total de dinero, sin embargo tal
relacidén  no necesariamente debe ser proporcional uno
a uﬁo. En particular (como se observa en el trabajo
de C.R. Phillips, "Bank Credit") la cantidad total de
dinero depende no solo del volumen de reservas sino
también de la razdn reservas a depdsitos que
mantienen los bancos y de la razdn efectivo a
depdsitos que mantienen los individuos, un incremento
en cualquiera de estas razones (manteniendo la otra
constante) causard un decremento de la cantidad total
de dinero (avun cuando la cantidad de "dinero ajenao"

permaneciera constante) y viceversa.

Ahora bien, wuna de las caracterigticas de una
economia moderna es poseer un sistema bancario de
reservas fraccionarias bien desarrollado, por tanto
se puede asumir que el ‘'"dinero ajeno” (como se
definid anteriormente) comnstituird del 30% al 40% de
la oferta monetaria total. Pero lo que interesa en
realidad es conocer la importancia del "dinero ajenao"
como determinante de cambios en el total de la oferta
monetaria. Esto es un problema de caracter empirico
el cual se puede contestar para Estados Unidos
equiparando el "dinero ajeno" con el "dinero de alto
poder" y utilizando los datos presentados por Philllip
Cagan en un estudio reciente e interesante, lo mfs

relevante de este estudio se presenta en la tabla
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~No.1l:-aunque . con una clasificacidn y termiﬁbiogfé '

diferente a la original.

La columna cuatro de dicha tabla indica el grado en
el cual el crecimiento de la oferta monetaria puede
ser explicadn por el crecimiento del "dinero ajeno',
la columna cinco indica la contribucldén relativa de
los cambios en la razdn de total de dinero contra
"dinero éjeno" (lo cual refleja cambios en la razdn
de reservas a depdsitos y de circulante a depdsitos).
La conclusidn mfs importante en el estudio de Phillip
Cagan es que el "dinero ajeno'” tiene una importancia
definitiva en 1la explicacldn de 1los cambios de la
cantidad total de dinero, se puede concluir gue las
expansiones monetarias han generado efectos de
riqueza positivos sobre la demanda agregada de bienes
y servicios lo cual ha ejercido una presidn directa

sobre los precios y el producto.

Ahora bilen, lo que interesa en este momento es conocer
la manera en la cual una expansidn monetaria puede
incrementar directamente 1la demanda agregada, esto
es, un efecto que no necesita que se den cambios en
primera instancia en la tasa de interéds o en los
precios relativos. En principilo, esta cuestidan
parece estar relaclonada con laos debates que se
lievaron a cabo en Estados Unidos en la &poca de los
aflos cincuentas sobre 1la llamada '"doctrina de

disponibilidad"”, 1llamada as{ porque decfa qus la
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CAMBI0S EN EL STOCK TOTAL Y DE DINERO AJEND EN LOS E.U.

Provedios de agosto de 1875 a diciesbre de 1955

{porcientos)

Tasa promedio de
increnento anual de

T Creciriento en

Stock total  Dinero el stock

Contribucion relativa en el creciniento
del stock total de dinero.

Canbios en el

Casbios en la relacion
de dinero ajeno a tolal

d direro  Ajene total de dinero dinero ajenc de dinero.

§¥) 2 &)} =110 (5)=(3)-()
Todos los afics 5.7 5.2 100 91 9
&M de querra ¢) 16.0 16.3 100 102 -2
s de paz 49 43 100 & 12
anles de marzo de 1917 6.3 4.3 100 68 R
despues de noviedhre de 1918 3.2 44 100 138 -3

a) 02 marzo de 1917 a novienbre de 1918 y de noviesbre de 1941 a agosto de 1945
b) Dinero en circulacion mes el otal de depoditos en-la banra cotrcial.
¢) Dinero de alto poder,

r
FUENTE 2 Don Patintin. Sludies in Monetary Economics. Harper and Row Publishers New York 1972, pag.

TELA No. 1
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disponibilidad de creédito es una determinante mds
importante sobre el gasto, que una variacidn de las
tasas de interds., Si a la actual tasa de interds ,
hay un margen insatisfecho de prestatarios (hombres
de negoclos a los que les gustaria pedir prestado a
la tasa de interdés prevaleciente e invertir el
dinero’> entonces la expansidn del "dinero ajeno"
provee a los ©bancos de las reservas necesarias para
otorgar creéditos a dichos prestatarios los cuales
incrementargn su demanda de bienes y servicios a

pesar de que no cambie la tasa de interds.

El meollo del asunto estriba en conocer el porque
es0s prestatarios potenciales no tenfan la
oportunidad de obtener fondos en una primera
instancia. 81 eso fue el resultado del racionamiento
del crédito en un mercado imperfecto de capitales,
entonces el proceso puede realmente describirse de la
manera anterior. Sin embargo, es diffcil creer gque
tal situacidn de racionamiento no se reflejara
finalmente en un aumento de las tasas de interés, y
si la expansidn monetaria posibilita a los bancos
para extender sus créditos sin aumentar la tasa de
interé&s, entonces debemos interpretar esta expansidn
del cré&dito como un reflejo del efecto sustitucidn de
una tasa de interégs la cual se ha mantenido
relativamente baja. Y desde el momento\en que lo que

interesa son los efectos a largo plazo de una
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expansidn monetaria, realmente esta es 1la dnica

manera en qQue se puede describir.

Sin embargo, los prestatarios insatisfechos pueden
ser empresas o firmas menos dignas de crédito que
aquellas gque reciben los préstamos (las cuales bajos
circunstancias normales reclbirfan tales cre&ditos
solo a una tasa de interds mds alta). Pero
nuevamente la extensidn de créditos a tales
prestatarios a una tasa de interés que no cambia, es
mejor vista no como un efecto directo sino como el

resultado de una relativa reduccidn en el interéds.

Otra observacidn preliminar que es necesario hacer es
que hay wun sentido en el cual nunca ha habido
realmente desacuerdo acerca del efecto directo de una
expansidn monetaria,esto es cuando esta expansidn es
el resultado de que el Goblerno imprima dinero para
financiar su dé&ficit, entonces al incremento de la
oferta monetaria corresponde simultdneamente un
incremento en la demanda del Gobierno por bienes y
servicios, Este incremento en la demanda afectara no
solo a 1los precios actuales sino también (como
resultado del efecto multiplicador) a los precios de
perfodos subsecuentes. Esto es, el incremento del
ingreso generado por el incremento de la demanda del
Gobierno en el perfodo inicial causard que los que
ven aumentado su ingreso, a su vez incrementen su

demanda, con lo cual se incrementardn los ingresos de
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otras personas las cuales incrementan su demanda. y

as{ sucesivamente.

Se debe notar que este proceso multiplicador tendria
lugar aidn cuando el Gobierno utilizara el dinero que
acaba de imprimir no para incrementar su demanda de
bienes y serviclos sino para hacer pagos de
transferencia, 1lo cual incrementard el ingreso
disponible de los individuos que reciben dichas pagos

con esto aumentaran su demanda de bienes y servicios.

Se ha dicho que realmente no hay un desacuerdo acerca
del proceso anterior, lo cual es verdad si se habla
del proceso en si. Cilertamente este es el proceso
involucrado en el efecto directo de una expansidn
monetaria tal y como lo describe Wicksell, Pero sf
existe desacuerdo en el modo de describir tal
proceso. Los Keynesianos lo describirfan como un
reflejo de lo que sucede cuando uno de 1los
componentes exdgenos de la demanda agregada se
incrementa <(en este caso los gastos del Gobierno),
los economistas clasicos y neocldsicos tal vez lo
describan comoc una consecuencia de un incremento en

la cantidad de dinero.

Ahora Dbien, si se estd hablando de un incremento del
tipo "una vez por +todas" en la cantidad de dinera,
entonces el proceso descrito anteriormente solo puede
explicar un incremento temporal en el nivel de

precios, pero no explica un incremento permanente, el
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cual . (en -la- teorfa -cldsica) es causado por el

incremento en la cantidad de dinero.

Entonces, en el caso que se ha estado considerando,
los gastos del Gobilerno después del perfodo inicial
retornardn a su nivel original. Adem&s llegard el
momento en que el efecto multiplicador generado por
el incremento inicial del gasto, desaparecerd (se

desvanecerd poco a poco).

Por tanto, si las Unicas fuerzas que interaccionan
fueran las descritas anteriormente, entonces el nivel
de precios también retornarfa a su nivel original,
Sin embargo, esto no sucede en el mundo real, los
datos histdricos nos muestran claramente que cuando
el Gobilerno recurre a la i1mpresidn de dinero, el
nivel de precios no baja en los perfodos subsecuentes
a pesar de que el Goblerno haya cesado su

financiamiento inflacionario.

Entonces, no es en el anterior flujo de gastos en el
cual los tedricos de la teorfa cuantitativa basan su
razonamiento. En lugar de eso, VWicksell, Fisher,
Marshall, Pigou y otros desarrollan su andlisis en
tdrminos del incremento del valor real del stock de
dinero en manos de los individuos, generado por la
expansidn monetaria ; esto hace que el stock de
dinero (citando a VWicksell) sea demasiado en relacidn

al nivel de precilos & (citando a Fisher) demasiado
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con respecto al nivel en el cual a los individuos les
conviene mantengr el dinero en forma lfquida, en
forma disponible. Y este exceso (y el incremento en
la demanda de bienes que genera) continvarg
existiendo mientras los precios no hayan aumentado en
la misma proporcidn que la cantidad de dinero ; esto
o5, hasta que el valor real del stock de dinero
regrese a su nivel original. De esta manera, la
teorfa cuantitativa pone &nfasis no sobre el flujo
temporal de gastos generado por el solo hecho del
incremento de 1la cantidad de dinero sino sobre la
influencia continuada de un stock de dinero

excesivamente grande scobre el nivel de gastos.

En este momento se analizard esta influencia de una
manera mis rigurosa. Como ya se ha indicado
anteriormente, el punto de partida es que las
expansiones monetarias del tipo anteriormente citado
han sido acompafladas por incrementos en el "dinero
ajenn” y por tanto en los activos netos del sector
privado ; correspondientemente, los efectos de tales
expansiones deben ser analizados en términos del

efecto riqueza de la teoria de la demanda.

En primera instancla parece un poco artificial hablar
acerca del efecto riqueza de una expansidn monetaria.
A pesar de eso, el 1individuo que se encuentra a si
mismo con un stock de dinero mis grande

(manteniéndose todo lo demds constante, incluse los
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preclos) seguramente sentirg que su riqueza se ha
incrementado, En verdad, cuando &) y todos los demds
individuos 1intenten gastar este incremento en su
riqueza provocardn un alza de precios. En realidad,
bajo clertos supuestos como son flexibilidad de los
precios y ausencila de ilusidn monetarila, los precos
continuaran subiendo hasta que el valor real del

stock monetario regrese a su nivel original.

Correspondientemente, en la nueva posicidn de
equilibrio que se alcanza, la riqueza real no varfa,
no es afectada por el cambio monetario. Pero en el
proceso dindmico que se tiene que seguir para
alcanzar esta nueva\posicidn de equilibrio juega un
rol vital el hecho de (desde el momento en que los
precios no aumentan en la misma proporcidn en que lo
hace la cantidad de dinero) en que proporcidn los
individuos consideren que su rigqueza se ha
incrementado e incrementen su demanda de bienes de
acuerdo a esa conslderacidn, Es realmente este
incremento en la demanda el cual constituye la fuerza
motora que 1impulsa el movimiento hacia arriba que

experimentan los precios.

Ahora bien, para analizar la fuerza de este efecto
riqueza, se considerard primero su efecto sobre el
consumo corriente. Se supondrd que la tasa de intere€s
gue los individuos wusan para Falcular los flujos de

ingreso permanente praovenlentes de su riqueza es 10%



y ademss también se supondrd que la propensidn
7marginal a consumir ese ingreso permanente es 0.80,
entonces la propensidn marginal a consumir surriqueza
es el producto de 10 x 0.80, o sea 0.08. Para ver que
significa esto en términos mds concretos, se tomard
como ejemplo la economia de los Estados Unidos con
pleno empleo en el afio de 1957, con un producto
nacional bruto de 440 billones, con un nivel de
consumo de bienes no durables y de servicios de 240
billones, y un volumen de "dinero ajeno" de 100

billones,

Si 1la cantidad de dinero ajeno se incrementa en 10%,
la riqueza de los individuos se vera incrementada en
primera instancia en 10 billlones y el consumo de
bienes no durables y servicios en 0.8 billones (0.8 =
.0.08 x 100, Esto es, un incremento del 10% en el
"dinero ajeno"” causard un incremento directo de
aproximadamente 0.33% (0.33 = 0.8/240) en la demanda
de consumo corriente de bienes. En este contexto, no
parece dque el efecto riqueza juegue un rol importante
en la explicacidn de la dindmica del proceso
inflacionario. De esta manera, si esta fuera la
dnica forma del efecto riqueza, entonces realmente
serfa verdad que el mayor peligro del proceso de
ajuste din&mico serfa a traveés de la tasa de intere€s,
la cual (como resultado del incremento en el total de
la oferta monetaria) podria temporaimente declinar.

Pero esta no es necesarlamente la forma nds
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importante del efecto riqueza, sino que d&ste puede
manifestarse no solo en la demanda de bienes de
consumo corriente, sino tambi€n en 1la demanda de
bienes que significan activos para los individuos o

bienes de capital.

En este punto se hardn algunas reflexiones tedricas,
se considerard el andlisis microecondmico usual de un
individuo gque acude al mercado con una capacidad
inicial determinada para adquirir bienes "X" y "Y",
Esta capacidad inicial se denotard en la siguiente
figura comao Xo y Yo ; esto es, se asumird que el
punto P sobre la 1lfnea de presupuesto AB (o la
restriccidn de riqueza AB) representa la posicidn
inicial del individuo. Para simplificar el an&lisis
se asumird también que el punto P es la posicidn
¢ptima para el individuo cuando los precios relativos

son aquellos indicados por la pendiente de AB.

Se supondrd que la capacidad inicial para adquirir el
blen X se incrementa de Xo a X1, mientras que la
cantidad de Y permanece constante. Entonces la
posicidn del individuo se mueve a Q y la restriccidn
de riqueza (hasta que el precio relativo de X empiece
a declinar) se mueve a A“B” paralela a AB.
Finalmente se supondr& que debido al hecho de que los
precios relativos estdn representados por la
pendiente de AB (o AB7), el individuo deseard

adquirir el bien X y el bien Y en la proporcidn
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representada por la pendiente del rayo qué parte del

origen QT. (consultar grafica No. 1)

Entonces el individuo en el punto Q planeard usar
parte del incremento en su capacidad de adquirir el
bien ¥ para adquirir el bien Y, y de esta manera se

moverd hacia el punto R.

Lo que ¢se debe enfatizar es que este movimiento de Q
a R (este cambio en 1la composicidn de la canasta de
bienes del individuo) es la consecuencia del efecto
riqueza y no del efecto sustitucidn ; tiene lugar aun
cuando no camblen los precios relativos. Méds
especificamente, este cambio es la consecuencia del
hecho de que 1la riqueza de 1los individuos se ha
incrementado y esto causa que exista una discrepancia
entre la composicidn deseada y la composicidn actual

de bienes que se pueden adgquirir con esta riqueza.

Claramente, en el proceso de eliminar esta
discrepancia en la economfia como un +todo, el precio
relativo del Tbilen X también cambiari. Realmente este
precio declinard hasta que la economia esté deseosa
de adguirir 1la canasta Q. Graficamente, esto
significa que la linea de rigueza A“B” continuard
rotando en direccidén a las manecillas del reloj
alrededor de Q, hasta gue este punto sea el punto de

equilibrio. Por tanto, el efecto riqueza mencionado
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_anteriormente se debe ver como uno de-los componentes

de este proceso de ajuste dindmico.

Ahora se aplicard este argumento al caso en cuestidn,
se asumird que el multicitado individuo gasta en
consumo corriente una proporcidn determinada de su
ingreso permanente generado por su riqueza. En esta
momento se tomard en cuenta el hecho de que el
individuo mantiene su riqueza en forma de un cierto
portafolio de activos y que un incremento de su
;iqueza conlleva también directamente un incremento
de la demanda de los distintos componentes de tal
portafolio. Con fines explicativos se supondrd que
estos incrementos son en la misma proporcidn, esto
es, mlentras los precios relativas no cambien, la

composicidn del portafolio tampoco cambiard.

La teorfa Keynesiana implicitamente visualiza el
portafolio del individuo como si consistiera solo de
dinero y valores (bonos). Esto esta representado en
la grafica anterior por X y Y respectivamente,.
Correspondientemente un incremento en la cantidad de
dinero se refleja inicialmente en el cambio de P a Q.
Entonces, como estamos hablando del portafolio de un
individuo, el efecto riqueza de este incremento
monetario se refleja, en primera instancia, solo en
un cambio de dinero hacia valores (bonos),

representado por el movimiento de Q a R, Partiendo
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de ‘esto;flas conclusiones Keynesianas usuales son
que::

1) No hay un incremento directo en la demanda de

ningydn activo fisico.

2) La tdnica manera en la cual la demanda por tales
activos puede incrementarse como resultado de un
incremento monetario es de forma indirecta, o sea
el efecto sustitucidn de un decremento en el
interégs causado por un decremento en la demanda

de bonos.

Estas conclusionres no funcionan una vez que se toma
en cuenta el hecho de que el port%folio del individuo
consiste no solo de dinero y valores (bonos) sino
también de activos ffsicos como bienes rafces y
blenes de consumo durable. Por esto el efecto
riqueza generado por un incremento en el Ydinero
ajeno'’ causard un incremento directo en la demanda de
dichos activos. En tdrminos de la gr&afica, el eje
vertical ahora representa activos fisicos asi como
tambiégn bonos | correspondlentemente, el cambio de Q
a R tamblieén representa una conversidn de dinero en

activos fisicos.

Si se analiza mds rigurosamente este argumento, se ve
que hace uso esencialmente de la teorfa del

acelerador ( o mds generalmente del principio del

41



ajuste del stock)? que proviene de la teorfa de la

inversidsn,

Ahora bien, si se representa con la letra Ai el
i€simo activo y con 1la letra VW 1la riqueza total.
Entonces el supuesto serd que (dadas las tasas de
retorno) el individuo desea mantener un portafolio de
una composicidn determinada de acuerdo al nivel de

riqueza, esto se representa por la ecuacidn :

Al = kiVw

donde las ki“s son constantes para las tasas dadas de
retorno. Ahora, desde el momento en que el nivel de
riqueza es constante, el stock de blenes de consumo
durable que desea mantener el individuo, tambign es
constante. Esto significa que su demanda de bienes de
consumo durable es solo para reemplazar los

anteriores.

El meollo del asunto se sitda mo en una situacidn
estacionaria, sino en una situacidén en la cual una
expansidn de "dinero ajeno" ha causado un incremento
inicial en 1la riqueza total del supuesto de una
composicidn determinada del portafolio del individuo
se desprende que en tal caso tendrfa lugar un
incremento proporcional en la demanda del stock de
cada uno de 1los activos que componen el portafolio.
Por tanto, en adicidn a 1la anterior demanda por

reemplazamiento, hay (inmediatamente despuds de un
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incremento monetario)d una demanda por nuevas

adquisiciones de cada activo igual a :

Al = ki W

Como en la teorfa de la inversidn, se puede asumir
que esta demanda inducida opera con un retraso. Se
debe notar que este incremento en 1la demanda por
bienes de consumo durable (de acuerdo con la teorfa
del ajuste del stock> eventualmente decrece
gradualmente conforme el stock de estos activos se
acerca a los niveles deseados correspondientes al
ahora mds alto nivel de riqueza. A partir de este
punto, los incrementos en la demanda estardn
asociados solo con la demanda de reposicidn a estos

niveles mds altos.

Otro punto que se debe destacar del argumento
anterior es que implficitamente se asume que el
incremento en "el dinero ajeno” va a parar en primera
instancia a las familias. Si en lugar de esto, parte
va a dar a las empresas, entonces se tendrd& que tomar
en cuenta el ajuste del portafolio llevado a caho por
estas dltimas (en el cual en este caso involucra
incrementos en la demanda de planta y equipo,

inventarios, y otros bienes de produccidn durable).

Lo interesante ahora, es saber como se comporta esta
teor{fa al compararla con la realidad. Una implicacidn

de la teorfa es que un incremento en la cantidad de
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"dinero ajeno” debe en primera instancia incrementar
la demanda de bienes de consumo durable relativamente
mge que la de bienes de consumo no durable. En este
punto surge la pregunta de que si esta implicacidn ha
sido comprobada por estudios empiricos de 1las
respectivas funciones de consumo de los mencionados
bienes. Desgracladamente, no se tiene conocimiento de
estudios de este tipo cuyo objetiveo haya sido
contestgr el cuestionamiento anterior. En particular,
en la literatura en la que se han encontrado
funciones de consumo 1las cuales incluyen activos

lfquidos entre sus variables independientes :

a) Estos activos no son definidos como "dinero

ajeno”

b) Generalmente es el nivel absoluto de estos
activos el que se considera y no su canmbio

incremental.

Hay otras razones técnicas por las cuales las
funciones de consumo que aparecen en la literatura
econométrica tal vez no sustenten la teorfa anterior.
Primero que todo, aquellos perfodos en los cuales el
stock de "dinero ajeno” se ha desviado marcadamente
de su tendencia han sido omitidos del andlisis de
series de tiempo bajo las bases de que son datos
anormales. Pero estos datos anormales pueden ser
precisamente aquellos que son esclarecidos por la

expansidn anormal de la pferta monetaria, una
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expansidn lo suficientemente grande como para dominar
una serie de otros factores los cuales oscurecen la
accign de 1la influencia monetaria durante la mayoria
de los perfodos '"normales'! con los cuales el andlisis

de series de tilempo se identifica.
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CAPITULO 3

Oferta Monetaria.

El nivel y las variaciones de 1la oferta monetaria
generalmente se hayon determinados por el multiplicador y por La
base monetaria o pasivo monetarioc del Banco Central. La
tendencia de la base monetaria explica en gran parte de manera
directa las tendenclas a mediano y largo plazo de la oferta
monetaria, por otra parte, las variaciones que 1la oferta
monetaria experimenta alrededor de esas tendencias de largo y
mediano plazo son explicadas en su mayor parte por las

variaciones del multiplicador.

3.1 La Base Monetaria.

S1i revisamos un balance simpificado del Banco Central

podemos analizar lo que es la Base Monetaria.

Activos Pasivos
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Reservas internacionales (Ri)> Emisidn de billetes y monedas

Préstamos al Gobierno (Pg) (Cp + Cb>

Préstamos a los bancos (Pb) Depdsitos de los bancos (Db?
Depssitos del Gobierno (Dg)
Obligaciones con el exterior

(Oe?

La Base Munetaria la podemos definir desde dos puntos

de vista : por sus usos o por sus fuentes.

S1 decimos que 1la Dbase monetaria es el total de
emisidn de billetes y monedas mds los depdsitos de
los bancos en el Banco Central, estamos definiendo la
base monetaria desde el punto de vista de sus usos,
ya que ciertamente describe la manera en la cual
tanto el pidblico como los bancos utilizan el total de
pase monetaria suministrada por el Banco Central,
esto se identifica con el concepto de demanda de base

monetaria.

Si al contrario, definimus 1la base monetaria por
aquellos componentes que explican el origen o
creacion de e&sta, la estaremos definiendo por sus
fuentes y esto se identifica con el concepto de

oferta de la base monetaria.

Tomando como punto de partida el balance simplificado

de Banca de Mé&xico tendremos :
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Ri + Pg + Pb = Cp + Cb + Db + Dg + Oe
de donde deducimos :

Fuentes de la Base Usos de la Base

Monetaria, Monetaria.

Ri + Pg + Pb - Dg - Oe = B=Cp + Cb + Db

Ordenando términos obtendremos :

il

(Ri - Oe) + (Pg - Dg) + Pb = B = Cp + Cb + Db

Lo cual nos dice que la base monetaria es igual a la
suma de las reservas internaclonales netas mas el
endeudamiento neto del Gobierno con el Banco Central
mis los préstamos que el Banco Central otorgue a los
bancos, asi como vemos también que la utilizacidn
final de 1la base monetaria recae en el piblico y los

bancos comerciales,

Cambios de la Base Monetaria.

Si simplificamos 1la forma de hacer la notacién y
etiquetamos cada una de las fuentes de la base
monetaria de acuerdo al sector de donde provienen

tendremos :
B=X+ G+ P
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donde : X

sector externo

G = sector Gobierno
P = sector privado
B = X + G + P
Esta ultima expresidn nos demuestra que las

variaciones absolutas de la base monetaria estdan en
funcidn de los cambios positivos, relativos o nulos
que experimenten individual o colectivamente sus

determinantes.

Por otra parte, los cambios relativos que sufre la
base monetaria estin en funcidn de las varilaciones
relativas de sus determinantes ponderadas por la
importancia que cada uno de ellos tenga en la

compousicidn de &sta

La expresidn anterior nos da a conocerique :
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AY TAunque los determinantes de la base manetaria
experimenten variaciones relativas ideénticas,
dgstas no tienen el mismo impacto sobre la base

monetaria.

B) Variaciones relativas diferentes en los
determinantes de la base monetaria pueden tener
el mismo impacto sobre la base, dependiendo de la
importancia relativa que cada uno de ellos tenga

stbre é&sta.

C> El i1mpacto individual de un cambio relativo en
alguno de los determinantes de la base monetaria
aumenta a medida que crece la importancia

relativa de tal determinante.

D) Los cambios en uno u otro de los determinantes de
la base monetaria pueden reforzarse o pueden
suceder que sean de $ilgnos opuestos, con lo cual
se contrarrestarfan total o parcialmente 1los

distintos efectos individuales.

3.2 Efectos sobre el ingreso real agregado y el nivel

general de precios,

Si tomamos en cuenta que nuestra economfa al igual
que la mayor parte de las economfas a nivel mundial
experimenta como norma general un aumento constante
de los agregados econdmicos m&s importantes, el

efecto que causaria un incremento de 1la tasa de
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crecimiento de la oferta monetaria en un tiempo to
serfa que la economia nacional se situarfa en wun

nuevo punto de equilibrio en un tiempo tl.

Cuando las autoridades monetarias, con el fin de
financiar el déficit del 'gobierno. incrementan la
tasa de crecimiento de la oferta monetaria provocan
una perturbacidn repentina en la +tendencia de la

misma .
Tenemos entonces que :

Gt = Tt + Bt + Dt

donde : Gt = tasa del gasto agregado del sector
Gobierno.
Bt = tasas de variacidn de la base mone-—
taria.
Tt = total de tasas impositivas.
Dt = deuda naclonal suscrita por el
publico.

S1 son positivas las variaciones de Bt y Dt, son
formas posibles de otorgar financiamiento al déficit

gubernamental.

Ahora bien, si1 suponemos que el multiplicador
monetario se comporta de manera estable y presenta
una tasa de variacidn mds o menos constante, un

crecimiento de la oferta monetaria se explica por las
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expansiones proporcionales que presente 1la base

monetaria o dinero de alto poder.

Por otra parte, si el dinero se define como base
monetaria y dinero bancario, serd 1la base monetaria
la que este€ en posibilidadeé de producir cambilos
relevantes al interior de 1la economfa desde el
momento que representa un activo neto para el piblico
no bancario ya que estd constituida principalmente
por la deuda neta del Gobierno y por los activos
internacionales mantenidos por el Banco de Mé&xico, a
resultas de esto, las expansiones de la base
monetaria conducen directamente por medio de
expansiones de 1la oferta monetaria al incremento de

la riqueza real de las personas.

El dineroc bancario es otra parte de 1la oferta
monetaria, el cual es producido por un sistema
bancario fracclonario y por lo tanto no es un activo
neto para el piblico no bancario desde el momento en
que el saldo mantenido como depdsito por algun ente
econdmico es una deuda u obligacidn para otro u otros

entes econdmicos.
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donde .: R = resarvas bancarias
D

it

depdsitos a la vista

coeficiente de reservas (R/D)

Y

T

Las consecuencias que como resultado de una politica
de corte expansionista sufre el ingreso nominal, son
solo el eco de los efectos inducidos sobre las
tendencias que presentan normalmente el crecimiento
tanto del ingreso real como del nivel general de

preclos.

Tenemos entonces : log YtPt = log Yt + log Pt

donde : YtPt = ingresc nominal
Yt = ingreso real
Pt = nivel de precios
Y en tasas de crecimiento : GYtPt = GYt + GPt

0 sea, el logaritmo del ingreso nominal es igual a la
suma de los logaritmos del ingreso real y del nivel
de precios, asimismo la tasa de crecimiento del
ingreso nominal es igual a la adicidn de las tasas de

crecimiento del ingresa real y del nivel de precios.

Si analizamos las consecuencias que se derivan de la

implementacidn de una politica monetaria
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expansionista nos damos cuenta que se da un
incremento en la demanda de bienes y servicios, la
cual es satilsfecha via disminucidn de activo
circulante (inventarios) de las empresas y un

incremento en la produccidgn.

Por otro lado, algo mucho muy importante que debemos
tomar en cuenta es el hecho de que las curvas de
oferta que presentan las empresas en su mayor parte
no son completamente ineldsticas, lo cual quiere
decir que variaciones positivas en la demanda
individual incrementargdn tanto el precio de 1los

bienes como la cantidad producida.

La nueva situacidn de equilibrio +tiene lugar cuando
el aumento en los costos nominales de los factores
productivaos provocan que las curvas de oferta se
eleven cortando a las curvas de demanda en otro nuevo

punto.

Es necesario un determinado tiempo para que
paulatinamente los precilos de los factores
productivos se ajusten al nuevo punto de equilibrio.
En el transcurso de este lapso, la produccidén real,
en una primera instancia, se incrementa (de Qo a QL)
y enseguida regresa al nivel origimnal, mientras que
por otra parte los precios se incrementan de una
manera gradual hasta alcanzar el nuevo punto de

equilibrio. (consultar grédfica No. 2O
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Ahora bien, 1lo que sucede es que las empresas
estardn en posibilidad de incrementar su produccidn
en el corto plazo solamente mediante la contratacidn
de nueva fuerza de trabajo ya que en el corto plazo
el factor capital se considera fijo ; como
consecuencia de que los salarios nominales se ajustan
1entaﬁente, las curvas de oferta de bienes vy
servicios asimismo se ajustardn de manera gradual, lo
cual trae como consecuencila que 1los precios no se

eleven de manera inmediata.

A nivel agregado, 1las repercusiones que sobre el
ingreso real y 1los precios tiene el seguir una
polftica monetaria de +tipo expansionista, son del
mismo corte que las repercusiones sobre las empresas
individuales, en un primer momento 1los precios de
bienes y servicios se elavan muy lentamente, al mismo
tiempo se registra un incremento temporal en el
ingreso real que altera su ritmo de crecimiento

tradicional. (consultar grafica No. 3»

El primer tramo del camino que es necesario recaorrer
para alcanzar una nueva situacidn de equilibrio
después de un cambio del tipo "una vez por todas" es
por demds mucho muy estimulante puesto que se da un
incremento del nivel de empleo y del nivel de
produccidn. Pero la 4udltima etapa del proceso ya no
tiene nada de positivo ni de estimulante, ya que

cuando 1la economia resiente todo el efecto del
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iﬁcremento monetario y se ha 1llegado ya a la
utilizacidn maxima de 1la capacidad instalada, el
nivel general de precios empieza a aumentar y
aumentar hasta llegar al punto en el cual todo el
efecto del dincremento monetario deriva solo en

incrementos del nivel general de precios.

Efectos sobre el ingreso nominal.

En la grafica siguilente se llustra el crecimiento de
la oferta monetaria como consecuencia de cambilos
inducidos en la base monetaria. La tasa de
crecimiento de 1la oferta monetaria expandida, se
indica con la variacidn en la pendiente del logaritmo

de la oferta en T1l. (consultar grédfica No. 4)

Exactamente el mismo fendmeno lo podemos representar
como un salto acaecldo de manera repentina, en T1, en
la tasa de crecimiento de la oferta monetaria que se
identifica con la pendiente de logMt. (consultar

grédfica No. 95

Asimlismo, los aumentos en la tasa de crecimiento de
la oferta monetaria provocardn un aumento en la
pendiente de 1la tasa de crecimiento del ingreso
nominal en ti. (consultar grédfica No. 6 y grdfica

No. 7

El crecimiento de variables nominales lo podemos

analizar mds fZcilmente si utilizamos para tal efecto
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la . ecuacisn de Cambrige, la cual nos dice que la
oferta nominal de dinero es igual al producto de la

liquidez por el 1ingreso real y por el nivel de

precios :
Mt = LtYtPt
M/P
L = —=—— (=] L = M/YP
Y
donde M/P = saldos monetarias reales

M = saldos monstarios nominales
Y = ingreso real

YP = ingreso nominal

P = nivel de precios

L = liquidez

Ahora bien, si aplicamos 1la regla de la tasa de
crecimiento de un producto a la ecuacidn de Cambrige

tendremos :

GMt = GLt + GYt +GPt A

en donde vemos que la tasa de crecimiento de 1la
oferta monetaria nominal es 1gual a la suma de la
tasa de crecimiento de la liquidez, del ingreso real
y del nivel de precios. Cabe aclarar que en una

situacidn de equilibrio no es necesario distinguir
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entre el nivel actual y el nivel deseado de liquidez
puesto que estos dos niveles son 1dénticos en una

sltuacidn tal.

Muchas veces, la tasa de crecimiento de la liquidez
deseada no estd completamente determinada desde el
momento en que ésta refleja 1los efectos combinados
del crecimiento del ingreso real y del crecimiento de
una medida que trata de englobar las condiciones

tgcnicas e institucionales (Ut) de un momento dado.

Como sea, se ha observado a través del tiempo que en
clertas economfas (tales como la de Estados Unidos,
Alemania e Inglaterra) han existido largos perfodos
en los cuales la tasa de crecimiento de la liquidez
se ha mantenido mas o menos constante. El nivel de
liquidez deseado también se ve influenciado por las
tasas de interds y por los certificados o bonos de

corto o largo plazo que emite el Gobierno.

La tasa de crecimiento de 1la oferta monetaria es
manejada como una variable de polftica econdmica, la
cual para propdsito de andlisis la consideraremos
determinada por <una constante denominada GM y las
tasas de crecimiento de la liquidez vy del ingreso
real, las cuales son determinadas por el sector real
de la economfa las denotaremos como las constantes GO
y GY respectivamente. Despuds de despejar la ecuacidn

A) tenemos :
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GPt ‘= GMt — GLt - GYt B)

y esta ecuacidn nos dice que la tasa de inflacidn o
la tasa de crecimiento del nivel general de precios
es igual a la diferencia entre la tasa de crecimiento
de la oferta monetaria y la suma de las tasas de

crecimiento de la liquidez y el ingreso real.

Pero 1la demanda real de dinero es igual al producto
de la liquidez y el ingreso real y crece a la tasa de
GLt + GYt , esta ecuacidn demuestra que 1la tasa de
inflacidn es igual al monto aquel en el cual la tasa
de creacidn de dinero por el goblerno excede la tasa
de crecimiento en la demanda real de dinero. Fara una
situacidn de equilibrio si sustituimos las tasas de
crecimiento por los valores constantes tendremos la

tasa constante de inflacidn :
GP = GM - GL - GY [09)

Esta tasa de inflacidn mantendra la igualdad entre 1la
oferta y demanda de dinero una vez que se alcanza una

posicidn de equilibrio.

Una manera distinta y generalmente mds utilizada, de
describir estas relaciones es en términos de la tasa

de crecimiento del 1ngreso nominal ; ya quse el

59



ingreso nominal por definicildn es igual al producto
del ingreso real y el nivel general de precios, la
tasa de crecimlento del ingreso nominal es la suma de
las tasas de crecimiento del ingreso real y el nivel

general de precios :

G¥nt = GYt + GPt D>

Sustituyendo D) en A) tenemos :

GMt = GL +GYt E>

El crecimiento en la oferta monetaria serd absorbido
por un crecimiento en la liquidez o por un
crecimiento en el ingreso nominal. Si 1las tasas de
crecimiento del dinero y la liquidez estan dadas, la
tasa constante de crecimiento del ingreso nominal

es!

GY = GM - GL )

o sea, €l monto por el cual la tasa de crecimiento de
la oferta monetaria excede a la tasa de crecimiento
de la liquidez, el cual puede ser positivo, negativo
o nulo. Entonces 1la tasa constante de inflacidn

serd:
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GP = GY - Gy G)

Debido a que 1los conceptos de inflacign y nivel
general de preclos se prestan muchas veces a
confusidn, tal vez sea necesario aclarar su
significado. El t&rmino inflacidn se refiere
aspaecificamente a un aumento sostenido de los precios
0 a una tasa positiva de inflacién, esto no se debe
confundir con precios que son relativamente altos con
respecto a niveles del pasado ; para que los precios
alcanzaran el nivel "alto” que tienen en el presente,
fue necesarlio que en algdn momento en el pasado se
incrementaran, pero abatir 1la inflacidn significa
simplemente alcanzar una tasa de crecimiento cero o
un nivel constante de precios y no un retorno del
nivel actual de los precios a un nivel "normal”

anterior.

El término deflacidn se refiere a la cafda de los
precios (no a 1los precios bajos) o a una tasa
negativa de inflacidn, Por las condiciones actuales
de la economia mundial es mAs frecuente hablar de

tasa de inflacidn que de tasa de deflacidn.
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CAPITULO 4

Andlisis de las fuentes de la Base Monetaria.

4.1 Reservas Internacionales.

Cuando se hace referencia 2 las reservas
internacionales netas, se engloban todo tipo de
activos externos como pueden ser las divisas, el
oro, etc. neteados é€stos de las obligaciones que el
Banco Central haya adquirido con el exterior, por los
movimientos de la deuda externa del Banco Central que
impliquen cambios en sus activos internacionales
brutos no alteran el valor de las reservas
internacionales netas puesto que al mismo tiempo se
registran como un pasivo para el Banco Central y
resulta entonces que no impactan a la Base Monetaria

en primera instancia.

Ahora bien, si el Gobierno convierte despuds las
reservas obtenidas, en un depdsito en el Banco

Central constituido en moneda naclonal, el incremento
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de las reservas netas del Banco Central se
compensarfa debido a gque bajarfa el endeudamiento
neto del Gobierno Federal con Banco de Meéxico como
consecuencia del aumento de sus depdsitos en dicha
institucidn. Sin embargo, si el Gobierno en una fase
posterior utiliza sus depdsitos para adquirir bienes
v sarvicios del publico estarfa creando Base

Monetaria.

En otro orden de ideas, el ré&gimen cambiario que
adopten las autoridades es definitivo para medir el
impacto que, sobre 1la Base Monetaria tengan las
operaciones del sector externon. En el caso de un pais
con tipos de camblio fijos, el Banco Central se ve
obligado a vender o comprar divisas al tipo de cambio
determinado. Estas transacciones engloban tanto
exportaciones e importaciones de bienes y servicios
como movimientos de capital a largo y a corto plazo,
que impactan las reservas brutas y netas del Banco
Central con efecto positivo o negativo y que se
reflejan en cambios de magnitud similar en la Base
Monetaria ; claro que, si se da un equilibrio en o1
total de operaciones de compraventa de divisas
extranjeras el efecto sobre la Base Monetaria
resultarfa nulo. Pero en el caso de que existiera un
déficit o superdvit, el movimiento neto provocarfa un
incremento o decremento proporcional en la Base
Monetaria. En esta situacidn la Base Monetaria se

encuentra expuesta a las influencias del sector
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" externo, las cuales se encuentran ‘fuera-del control

de las autoridades monetarias.

En este tipo de economias, las reservas
internacionales netas pueden compensar cambios o
tendencias de los otros determinantes de la Base
Monetaria. En el caso de que a las autoridades
monetarias se les ocurriera expander la Base
Monetaria mediante alguno o varios de los demds
determinantes de la DBase, de tal suerte que se
generara dentro de la economfa una mds grande
cantidad de dinero de la que el publico deseara
mantener en su poder lo que provocaria una derrama
acondmica para adquirir blenes y servicios de origen
tanto nacional como extranjero, impactando la Balanza
de Pagos y disminuyendo las reservas internacionales

netas.

Si el equilibrio de la Balanza de Pagos fuera buscado
por las autoridades monetarias y para alcanzar tal
fin trataran de mantener estable un nivel medio de
reservas netas, cuya influencia sobre la Base
Monetaria no explicarfa tendencias crecientes de la
Base sino solamente algunas desviaciones de cualquier
tendencla. Esto sin embargo no se ha dado a través de
la historia, puesto que los paises que han adoptado
tipops de cambio fijos mantuvieron una creclente
demanda de reservas internacionales netas al mismo

tiempo que aumentaban sus itransacciones con el
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exterior, 'de esto podriamos inferir que ias reservas
internacionales netas, ademss de sus varlaciones en
el corte y mediano plazo, estarfan dinmersas en una
tendencia creciente que afectarfa de manera expansiva
¥y en una proporcidn similar a la Base Monetaria.
Ademss las reservas internacionales netas no pueden
explicar ni incrementos explosivos ni tendencias

espontdneas o prolongadas de la Base Monetaria.

Si dentro de la economfa se manejan tipos de cambilo
flexibles ; en lugar de que las influencias de las
operaciones externas se traduzcan en variaciones de
la reserva, Se traducirdn en cambios del tipo de

cambio.

Deuda neta del Gobierno Federal con el Banco

Central.

Los cambios en este determinante se originan
fundamentalmente en las decisiones politicas de las
autoridades monetarias en cuanta a presupuesto,
ingresos y egresos. Por lo general existen limites
precisos y a la vez flexibles para el monto del
endeudamiento neto del Gobierno Federal con el Banco

de México.

Algunas veces las autoridades monetarias inciden en

variables tales como las tasas de interds que se le

65



cargan al Gobierno por concepto de los
financiamientos que se le otorguen., Tal es el caso de
lo gue ha 1llegado a suceder con algunos Valores
Gubernamentales colocados por el Banco Central entre
el piblico y que para sostener una cotizacidn
predeterminada, el Banco Central se ve obligado a
efectuar operacilones de compraventa de esos valores,
lo cual impacta a la Base Monetaria en una proporcidn

similar.

Adends de esto, la manera en que el Gobierno Federal
utilice sus depdsitos constituidos en el Banco
Central impactard de manera expansiva y directa a la
Base Monetaria. Este origen de varilacién puede
explicar camblios en el corto plazo pero no asi

tandencias de la Base Monetaria.

En el caso de que el Gobierno mantenga un monto
promedio de depdsitos en el Banco Central md&s o menos
estable en el largo plazo, sdlo el incremento en el
financiamiento bruto otorgado al Gobierno Federal
podria en un momento determinadeo explicar alguna

conducta determinada de la Base Monetaria.

Endeudamiento de 1la Banca Mudltiple con el Banco

Central.

Con relacidn a los préstamos que el Banco Central

destina a los demds bancos, estos provocan un impacto
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cunatitative - proporcional en. la Base Monetaria. Si
los bancos reciben monedas y billetes de parte del
Piblico o si se otorgan pré&stamos mutuamente, lo
dnico que sucede es que unidades de Base Monetaria
pasan de unas manos a otras, no as{ cuando el Banco
Central otorga préstamos a los demds bancos lo cual

provoca que se incremente la Base Monetaria,

El endeudamiento de 1los bancos con el Banco Central
depende de varilas variables y una de 1las m&s
importantes quizds sea la tasa de interds o la tasa
de redescuento que el Banco Central carga a los
bancos por su endeudamiento. Este determinante actua
de manera inversa sobre el nivel de endeudamiento de
los bancos, o sea, a una tasa mayor corresponde un

endeudaniento menor.

Otra variable tan o inclusive mfs 1mportante que la
anterior y que sirve también para explicar el
comportamiento de la deuda de los bancos, es la tasa
de intergds que rige en el mercado. No es nada
compulsive pensar que para una determinada tasa de
redescuento los bancos estarsdn nmds dispuestos a
endeudarse con el Banco Central mientras mds alta sea
la tasa de interés que ellos a su vez puedan obtener

de sus clientes,

Estas variables que hemos mencionado son variables

puramente econdmicas, sin embargo existen otro tipo
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de variables mucho muy importantes que regulan el
nivel de endeudamiento de los bancas c¢on el Banco
Central entre las cuales destaca la disposicidn de
&ste para conceder préstamos a los bancos
comerciales. Esta variable es la mnds importante
cuando no se utiliza directamente la tasa de
redescuento para racilonar el cré&dito a la Banca

Comercial.

Modelo de Fand.

Para corroborar el hecho de que la Base Monetaria es
la variable que mds afecta a la Oferta Monetaria
podemos utilizar el procedimiento implementado por
David F. Fand, cuyo punto de partida consiste en
investigar si las variaciones del coeficiente de
efectivo y del coeficiente de reservas tienen la
suficiente influencia como para romper la relacidn
tan fuerte que existe entre el dinero de alto poder y

la Oferta Monetaria.

Fand pone las varilaciones de la oferta monetaria en
funciédn de las variaciones en la Base Monetaria, del
comportaniento del pdblico y la banca comercial.
Podemns aplicar este modelo al caso de México
(perfodo 1973-84) basdndonos en informacidn

trimestral, tenemos entonces :

V.C.,b, = f (V.B.M., C/D, R/D, A/D; R2/D, K>
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daonde

V.C.D. = cambios absolutos en la cantidad de
dinero

V.B.M. = cambios absolutos de 1la Base
Monetaria

R/ D = coeficiente de reservas

C/ D = coeficlente de efectivo

A / D = preferencias del piblico en cuanto a
la composicidn de sus depdsitos

R2/ D = reservas de bancos de ahorro en
relacidn a sus depdsitos

K = constante

En un principlo la relacidn existente entre 1las
variaciones absolutas de la cantidad de dinero y las
variaciones absolutas de la base monetaria parece
demostrar que es posible predecir los cambios
generados en la ofsrta monetaria por 1la base

monetaria (ceteris paribus?.

Para comprobar esto mostramos a continuacidn los

resultados obtenidos en el estudio empirico :

vV.C.D, = 0,9820 VBM + 18.013 C/D - 32.015 A/D -

12.875 R/D - 5.80 R2/D + 7.001 D
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0.8873

=~
u

S.E,

1.24686
D.W. = 2.16

D.F. 59

estadisticas t

17.014

2.999
-2.001
-3.020
-0.835

1.999

Esto nos demuestra que los cambios de la cantidad de
dinero son explicados primordialmente por los cambios

en la base monetaria.
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CAPITULO 5

Diseflo de la politica monetaria.

5.1 Diseflo convencional

Una parte de la polftica econdmica que contiene
una gran gama de instrumentos es la polftica
monetaria, dichos instrumentos 1laos podemos
dividir en primarios y secundarios. Los
instrumentos primarios son aquéllos que actdan
directamente sobre la cferta monetaria y sobre la
liquidez de la economia. Dentro de estos
instrumentos primarios podemos englobar : las
operaclones de mercado abierto, las operaciones
de redescuento y los cambios en las disposiciones

del encaje legal.

Las operaciones de mercado abilerto, o sea, la
compraventa de valores por parte de Banco de
Mexico inciden directamente sobre la liquidez de
la economfa y entre m#s alta es la tasa de

interés mds facilmente puede vender valores el
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Banco Central, aste instrumento posee una
flexibilidad considerable pussto que se pueden
realizar operaciones de gran magnitud tanto con

la banca como con el pdblico en general.

Las operaciones de redescuento se 1limitan a las
posibilidades de 1la Banca para tener acceso a
gstas, ademds una variable de influencia
definitiva lo es la tasa de interds a la que se
contratan las mencionadas operaciones. Este
instrumento tiene poca flexibllidad debido a que
funciona a través de la Banca y actda solo sobre

los recursos ya existentes.

El encaje legal es un instrumento que incide
directamente sobre las reservas que los bancos
mantienen en el Banco Central. Asi, se regula la
liquidez del sistema bancario mediante ajustes a
1la reserva minima legal lo cual provoca
varlaciones en la estructura de los activos de
las instituciones financieras y de 1la banca

comercial.

En cuanto a los instrumentos secundarios, dstos
se utilizan como apoyos a la Polftica Monetaria y
se originan e instrumentan de acuerdo a las
diferentes circunstancias que se presentan en los
distintos pafses. Dentro de estos instrumentos
secundarios podemos mencionar, por su uso mnds

frecuents : control sobre los pasivos de la banca
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y sobre las transacciones en moneda extranjera
efectuadas tanto por la banca como por el piblico

en general.

Desde el momento en que existe una determinada
relacion entre pasivos y activos de la banca, la
liguidez dsl sistema se ve afectada si1 se
controla la evolucidn de los pasivos., El control
sobre las transacciones en moneda extranjera
influye sobre las reservas internacionales,

afectando de esta manera la liqidéz del sistema.

El disefio de la Polftica Monetaria se refiere a
la forma en que se utilizan tanto los
instrumentos primarios como los secundarios para
tratar de encaminar distintas variables como son
la tasa de iIntergs, la base monetaria, la oferta
monetaria (en sus distintas acepciones) y el
crédito interno. Estas variables las podemos
dividir tomando en cuenta qué tanto control sobre
de ellas puede tener en un momento determinado la

Politica Monetaria,

De esta manera, podemos  1llamar variables
operativas a agudllas sobre las cuales la
politica monetaria puede tener un alto control
como son : las tasas de interéds y la Base
Monetaria. Y podfamos denominar como variables

intermedias a aquédllas que estdn mds lejos de la
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accldn de la politica monetaria y que se influye
sobre ellas solo mediante las variables
operativas, 1la oferta monetaria en todas sus
variantes y el crddito interno son ejemplos de

esas variables intermedias.

Si retomamos la definicidn ortodoxa de la Base
Monetaria la cual nos muestra las fuentes y usos

del dinero primario tenemos :
RI + DG + DP +DB = C + R
donde :

RI

reservas internacionales netas
DG = deuda neta del Gobierno con el Banco
Central.
DG = deuda neta del publico con el Banco
Central.
DG = deuda neta de la banca con el Banco
Central.
C = circulante (billetes y monedas)
R = reservas bancarias mantenidas en el

Banco Central,

En el lado 1izquierdo de la ecuacidn tenemos las
fuentes de la Base Monetaria o del dinero
primario y en el lado derecho los usos de la Base
Monetaria ; la igualdad representa los activos y

pasivos del Banco Central respectivamente,
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Si aumenta la deuda neta de cualquiera de los
sectores con el Banco Central aumenta la Base
Monetaria, por lo general las fuentes de la Base
Monetaria son : 1la deuda pudblica que se contrae
con el Banco Central, el saldo neto del crédito
que el Bancaoa Central otorga a la banca y la
reconversidn a moneda nacional que hace el Banco

Central de las divisas captadas por €1.

Cada uno de los componentes de las fuentes de la
Base Monetaria tiene una relacidn especifica con
la politica monetaria dependiendo de qué tan

autdnomos o exdgenos sean.

Ahora bien, 1la deuda neta del Gobierno es un
determinante bastante exdgeno a la conformacidn
de la polftica monetaria debido a que estd en
funcidn de los objetivos de la polfitica econdmica

general y de la polftica fiscal implementada.

A la hora de elaborar wuna politica monetaria
especifica es necesario tomar en cuenta que
existen factores exdgenos y factores enddgenos al
modelo de polftica monetaria, los primeros est&n
dados y los sobre los segundos se puede influir,
El capltal de largo plazo, el dé€ficit comercial
de la balanza de pagos y la inversidn extranjera
directa son en el corto plazo factores exdgenos ;

el capital de corto plazo y 1la deuda con la
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banca, son factores enddgenos que pueden ser

manejados por las autoridades monetarias .

Los mecanismos financieros del sistema modifican
la creacidn de dinero primario (Base Monetaria),
o sea, una fraccidn de los recursos monetarios
que se encuentran en poder del piublico termina
convertida en depdsitos bancarios, parte de estos
depdsitos se transforma en creédito el que se
convertird nuevamente en depdsitos bancarios vy
asi sucesivamente ; de esta manera la Base
Monetaria sufre un efecto multiplicador derivado
de los mecanismos monetarios y se determinan asf

las diferentes variantes de la oferta monetaria.

Cuando se disefla un modelo de polftica econdmica,
segin sean los objetivos generales que se
persiguen es necesario tratar de obtener una
liquidez adecuada, la cual se hallard determinada
en primera instancia por las variables
operativas, o0 sea, por la tasa de interds y la

Base Monetaria.

En general, la politica monetaria trata de lograr
el niv§1 adecuado tanto de deuda directa con el
sector privado como de deuda directa can el Banco
Central para financiar el dé&ficit publico, y
alcanzar valores adecuados de las tasas de

interds y de la Base Monetaria para que estas
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variables incidan sobre la ligqulidez de la-

econonia,

Debemos tener presente en este contexto de una
polftica monetaria convencional que es necesario
considerar como objetivo a solo una variable
operativa, sea ya la tasa de interés o la Base
Monetaria. Por ejemplo, si se decide fijar como
objetivo 1la tasa de 1interds y se parte de la
necesidad de financiar un determinado déficit
pdblico, sdlo se podrd financiar con operaciones
de mercado abierto en un nivel tal gque sea
compatible con las tasas de interds fijadas como
objetivo. En caso de quedar un remanente de
deuda, é&ste deberd ser absorvido por el Banco
Central lo que provocard un aumento de la Base
Monetaria, la cual en este caso se ajustard a las

necesidades de mantener ciertas tasas de interes.

Diseflo Mexlcano.

Por lo que respecta a 1la economfa de nuestro
pais, desgraciadamente no +tenemos un mercado
financiero bien desarrollado por lo que nuestros
objetivos de liquidez no pueden ser perseguldos
mediante operaciones de mercade abierto. En
nuestra nacidn, con un plan econdmico
determinado dentro del cual se establece un

déficit publico especifico, este déficit se
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financia bdsicamente con creédito de Banco de
México lo que influye directamente sobre la Base

Monetaria.

Ahora bien, la base monetaria estd en funcidn de
las decisiones que se adopten en materia de
politica fiscal, ademds se regula la oferta
monetaria y el crédito interno a través del
multiplicador correspondiente. Entonces, el
encaje legal ha sldo el instrumento esencilal en
el modelo de la politica monetaria. Mediante el
encaje legal se pueden captar los recursos que se

necesiten para financiar el déficit pidblico.

Asimismo, el encaje 1legal es muy 1dtil para
regular el multiplicador bancario y de esta
manera ejercer cierta 1influencia sobre la base

monetaria,

Las operaciones de redescuento se han usado en
México como medida de apoyo al encale legal para
regular la liquidez del sistema, Ademds dentro de
las reservas internacionales netas, el sector de
movimiento de capital a corto plazo tiene mucha
influencia sobre la base monetaria estos
movimientos de capltal a corto plazo no se
regulan directamente a través de las tasas de

interés,
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ESTA TESIS MO DEBE
SALUR BE LA BIBLIOTECA

En nuestro pafls, el financiamiento otorgado por
Banco de México al sector publico es la fuente de
mds peso en la Base Monetaria, llegando a tener
una influencia relativa de mgs del 80% ; las
reservas internacionales son el segundo factor
nmis importante en la Base Monetaria, su

influencia ha variado desde un 10% hasta un 20%.

Curso de 1a Polfitica Monetaria en nuestro pais

durante el perfiodo 1973 - 1982.

Si analizamos la polftica monetaria en nuestro
pafs de 1973 a 1982 podemos hacer el siguilente
razonamiento : se ha usado la deuda con el Banco
Central para financiar el dé&ficit publico lo cual
ha expandido la Base Monetaria, a este efecto
podemos agregar el que es provocado por el cambio

neto de las reservas internacionales.

Cuando estus dos elementos no han sido
suficientes para conseguir un nivel de liquidez
adecuado para la econania se han usado
complementariamente otros instrumentos de
politica monetaria como son : el encaje legal, el
redescuento, las subastas de depdsitos y de

créditos, depdsitos de regulacién monetaria, etc.

En el cuadro No. 1 podemos observar en- las

primeras tres columnas la reserva internacional,
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ei financiamiento tanto al sector publico como al
sector privado, as{ como sus contribuciones

respectivas como fuentes de la Base Monetaria.

En las Jdlitimas tres columnas tenemos las
variables objetivo de'la polftica monetaria (el
crédito y 1la oferta monetaria Ml y M2) y en las
columnas intermedias +tenemos los multiplicadores

correspondientes.

Ahora ©bien, con ayuda del cuadro podemos
identificar cuatro subper{odos de nuestra
polfitica monetaria a partir del primer
trimestre de 1973 y Thasta finales de 1974
observamos una etapa de restriccidn monetaria ;
por el contrario, a partir del primer trimestre
de 1975 y hasta finales de 1976 se registra una
etapa de expansidn monetaria caracterizada por
una tasa creciente trimestre a trimestre de la
oferta monetaria ; desde finales de 1976 hasta
fines de 1977 se da una etapa mucho muy
restrictiva de 1la oferta monetaria | desde
principios de 1978 y hasta finales de 1981 se da

otra etapa de gran expansidn monetaria.

Para llegar a una situacidén de expansidn o de
restricclidn monetaria se busca la interaccidn de
muchos elementos, por ejemplo : si tenemos dada
la deuda del Gobierno y el cambio en las reservas

internacionales , entonces, si se desea tener un

80



impacto determinado sobre el crégdito y sobre la
oferta monetaria M1 y M2, se puede lograr a
través de los multiplicadores correspondientes y
provocar cambios en la Base Monetaria modificando
el monto de los créditos que la banca obtiene del

Banco Central.

Es iImportante seflalar que en nuestro pals las
autoridades monetarlas han buscado esterilizar o
compensar los cambios autdnomos de 1la Base
Monetaria mediante la manipulacidn de wuno o
varios de los instrumentos monetarios
disponibles, por ejemplo : sl consideramos el
aunento de la deuda del Gobiernc con el Banco
Central y las variaclones en las reservas
internacionales como cambios relativamente
autdnomos de la Base Monetaria podemos tratar de
compensar estos movimientos mediante el encaje
legal y mediante el control del creédito otorgado

a la banca por parte del Banco de México.

S1 bien hemos visto etapas de restriccidn y de
expansldn monetaria, ni unas ni otras han sido de
la misma naturaleza. Esto quiere decir que las
dos etapas de restriccidn monetaria que hemos
mencionado se dieron en situaciones econdmicas
distintas, la primera corresponde a una é€poca de
un rapido crecimiento relativo del financiamiento

al Sector Publico el cual fue compensado con
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§ambios de 1la deuda del sector privado y del
nmultiplicador respectivo, esta etapa se
caracterizg por la intensa actividad econdmica
llevada a cabo por el Estado para restarle al
-sector privado recursos financleros internos. En
la segunda etapa de restriccidn, el
financilaniento otorgado por Banco de México al
Gobilerno Federal +tuvo un bajfsimo nivel de
crecimlienta, en el cuarto trimestre de 1976
crecid solo un 2.85% con respecto al mismo
trimestre del afio anterior y en el primer
trimestre de 1977 se contrae ; sin embargo la
Base Monetaria se ve expandida por el aumento del
crédito al sector privado, el cual solo fue el
reflejo del apoyo que el Banco Central otorgd a
la banca debido a la fuerte disminucidn en sus
depdsitos como resultado de la crisis econdmica‘y
financiera que privaba en el pais en aquella

época.

Por otro lado, los pertfodos de auge monetario que
se mnmencionan en este estudlo también son de
naturaleza distinta ; el primero, que abarca
desde el tercer trimestre de 1975 hasta el tercer
trimestre de 1976, es un perfodo en el que se
modera la accldn expansiva del financiamiento del

Sector Publico por parte del Banco Central al
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mismo - tiempo que se le permite a la economia una

liquidez mayor que en el perfodo anterior.

En el segundo perfodo de expansidn monetaria que
va desde 1979 hasta 1981 la deuda publica con el
Banco Central crece en forma muy significativa
sin que la accidn de los instrumentos monetarios
disponibles compense tal crecimiento ;| este
perindo expansionista estd dInmerso en el auge
petrolero, en una politica monetaria y econdgmica
de corte expansionista sin restriccidn de

recurses financleros.

Ahora bien, en nuestro pafs los movimientos de
capital a corto plazo se han manejado mediante
las tasas de interds procurando ofrecer tasas
atractivas para el capital financiero
especulativo. En la épaca de estabilidad
econdmica la politica era situar las tasas de
interds dos o mds puntos porcentuales arriba de
las tasas internacionales lo gue aseguraba un
flujo de capital financierc internacional hacia

la economia dom&stica.

En la €poca en que se agudizan los desequilibrios
de la economfa, se rompe la establlidad de
precios y se abandona el rédgimen de tipo de
cambio fijo ; los movimlentos de capital y el
coeficiente de dolarizacidn tuvieron variaciones

nds bruscas, La polftica que se implements fue

83



la de ligar las tasas de interéds otorgadas a los
depdsitos en ddlares, a las tasas internacionales
; ademds la dolarizacidn cada vez mas fuerte del
sistema provocd espectativas de devaluacidn del
peso frente al ddlar por lo que los rendiminetos
de los depdsitos en moneda nacional deberfan ser
tales gque cubrieran los rendimientos de los
depdsitos en moneda extranjera y también la
eventualidad de una posible devaluacidn. De esta
manera el Banco de México en su informe anual de
1978 dejo entrever que la polftica de tasas de
interés estuvo determinada principalmente por las
fluctuaciones de las tasas de interds
prevalecientes en el extranjero y por las
espectativas del tipo de cambio. AsiT se pudo
establecer una tasa de interds de equilibrio la
cual tenderfa a dejar constante la estructura de
depdsitos entre moneda extranjera y moneda

nacional, tenemos asf :

donde :

iD tasa de interés para los depdsitos
en moneda nacional.

1 = tasa de interds para los depdsitos

1 en moneda nacional. (tasa de in-
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..terds internacional)
iE = tasa esperada de depreciacidn del

peso con respecto al ddlar.

Ahora bien :

si 1D (i + 1BE) 1la estructura de depgsitos
i cambiard hacia los depdsitos

en moneda nacional.

si 1D (i + 1E) 1la estructura de depdsitos
i tenderd a cambiar hacia la

nmoneda extranjera.,

s1 1D = (4 + iE) la estructura de depdsitos
i tenderd a permanecer cons-

tante.

Las wespectativas de devaluacidn del pesoc se
calculan de acuerdo a los valores esperados que
en el mercado de furturos de Chicago se asignan a
nuestra moneda de acuerdo a la siguiente

fermula:
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donde :

TDe = tasa esperada de devaluacidn.

TCe = tipo de cambio esperado (con base en
el mercado de futuros del peso en
Chicago.

TCv = tipo de camblo vigente.

S1i tratamos de evaluar de alguna manera las
politicas monetarias Implementadas en nuestro
pafs durante el perfodo que abarca este estudio,
tenenmos que el manejo del sistema financlero
madiante el sistema de encaje legal permitid al
Banco Central canalizar el crédito hacia sectores
prioritarios en alguna proporcidn sin entorpecer
el funcionamiento vy desarrolloc del sistema
financiero mexicano. El manejo de 1las tasa de
interds se wutilizd para regular los flujos de
capital y tratar de frenar 1la especulacidn en
contra de nuestra moneda mnacional. Sin embargo,
tanto el sistema de encaje legal como la
manipulacidn de las tasas de interés tilenen
limites muy diffcililes de vencer debido a que el
encaje legal tarde o temprano tiende a entorpecer

an alguna medida el desarrollo del sistema
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financiere y cuando la tasa de interés de
equilibrio sube en proporciones muy grandes, las
autoridades monetarias que fijan las tasas de
interés no podrian sostener un ritmo similar
puesto que tal procedimiento provocarfa graves

desajustes econdnicos.

a7
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