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La politica monetaria en 1983

AT 'S LA POLITICA MONE-
i,;f; taria uno de los pilares
gs'é;‘,;gv fundamentales de la po-
T litica econdmica de corte
monetarista que aplica el gobierno
del Presidente De la Madrid cum-
pliendo con los términos de la Carta
de Intencién firmada con el Fondo
Monetario Internacional. El objetivo
primordial de dicha Carta es hacer
que el gobierno reorganice la
economia del pais para que cumpla
con los compromisos de pago pac-
tados por el gobierno y empresas
monopolistas privadas con sus
acreedores internacionales.

La politica monetaria es el
mecanismo antiinflacionario basico
y el instrumento para la redistri-
bucién de la plusvalia. Mediante el
manejo de la tasa de interés, el Es-
tado ademés de influir en la redis-
tribucién de la plusvalia favorece la
concentracion de capital y la de-
saparicion de las empresas menos
productivas, e influye en la reorien-
tacion de la produccién y, en
general, interviene en el proceso de
acumulacién y reproduccién del
capital global.

POLITICA MONETARIA

El informe del Banco de México
sefiala que la politica monetaria del
gobierno durante 1983 se orienté a
la consecusion de dos objetivos:

1. Controlar la liquidez

El Banco de México reconoce que
en los afos anteriores la liquidez
—masa de dinero en el pais—
registr6 ritmos acelerados de
crecimiento debido a que el gobier-
no acudié a la creaciéon de dinero
fresco para financiar inflaciona-
riamente el déficit creciente de las
finanzas publicas.

Para controlar la liquidez el
gobierno se plantea dos grandes
lineas de accién:
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a) Reducir  drasticamente el
crecimiento de la base monetaria ya
que €l elevado ritmo de crecimiento
que alcanz6 en 1982, de un 100%,
constituia un estimulo a la deva-
luacién y al aumento de los precios.
La reduccién del crecimiento de la
base monetaria ocupa un lugar
central en la politica antiinflacio-
naria del gobierno ya que desde el
punto de vista del monetarismo,
mediante la reduccién del ritmo de
crecimiento de la base monetaria se
fuerza a una reduccién de la de-
manda y por esa via se reduce el in-
cremento de la inflacién.

b) Reducir el déficit financiero
del sector publico. Segyuan la Carta
de intencién, firmada con el FMI, el
gobierno deberia bajar dicho déficit
a un 8.5% del PIB en 1983 y a un
5.5% en 1984. El Banco de México
advierte que este objetivo precede
al anterior: antes de reducir el fi-
nanciamiento  inflacionario  del
déficit, el gobierno tiene gue re-
ducir el déficit financiero del sector
publico, para lo cual emprendid
también dos grupos de acciones:
uno tendiente a aumentar los in-
gresos del Estado mediante el
aumento de los impuestos y la
elevacién radical de los precios y
tarifas de los bienes y servicios que
éste produce, y otro dirigido a
reducir el gasto gubernamental
sobre todo en administracion y ser-
vicios sociales. Esta dobic politica
ha operado como candentes te-
nazas que han comprimidao el nivel
de vida de la poblacién tratajadora,
capas medias, y de los miilones de
desempleados y subempicados en
el pais.

2. Revertir el agudo proceso de
desintermediacion financiera ocurri-
doen 19682

Al final de ese afo, el saldo de la
captacién de ahorro por parte de
los sectores no bancarios registrd

una calida en términos reales del
15.9%.

Para el logro de estos dos ob-
jetivos de la politica monetaria:
control de la liquides y revertir la
desintermediacién  financiera, el
gobierno puso en practica una serie
de medidas ademés del encaje legal
y de las tradicionales de control
monetario. Sin duda, las mas im-
portantes fueron las subastas y -
scbre todo el manejo de la tasa de
interés. El Banco de México impuso
una politica de tasas de interés en
funcién de la inflacién prevista,
procurando ofrecer rendimientos
reales positivos. Con esta politica
esperaba restablecer la confianza
del publico ahorrador en el sistema
bancario, alentar la captacién de
recursos y revertir la desinterme-
diacion financiera, a la vez gue ob-
tener parte de esos recursos via las
subastas, encaje legal, venta de
CETES, etcétera, para trasladarios
al gobierno para €l financiamiento
no inflacionario del déficit de las
finanzas publicas.

Ejecucion de la politica monetaria

En las condiciones que plantea la
mas grave crisis que haya expe-
rimentado el capitalismo en México
—como lo reconoce el discurso
oficial, hecho con fines ideolégi-
cos—, de aceleraciébn de los
problemas y procesos econdmicos
y sociopoliticos, el gobierno se ve
obligado a actuar con mas prisa
para introducir los cambios vy ajus-
tes que impone la dindmica de tales
procesos.

Control de la liquidez

En este terreno de la politica
monetaria el Banco de México fue
introduciendo cambios en la inten-
sidad de las medidas tendientes a
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controlar la liquidez. En febrero im-
puso una disminucidn vertical en el
ritmo de crecimiento de la base

monetaria hasta un 65% anuali-
zado, después de haber crecido al
100% en enero. A partir de marzo
la base monetaria registré alzas vy
bajas para terminar el afio con un
crecimiento nominal del 55.6%,
casi la mitad del incremento que
obtuvo en 1982; en términos reales
se redujo en 13.9%. El saldo de
billetes y monedas en poder del
publico observé una caida del
—25% en términos reales durante
1983. La reduccién de la base
monetaria se refleja en el compor-
tamiento negativo gue mostraron
todos los agregados monetarios
durante el afo.

Manefo de las tasas de interés

El Banco de Meéxico seiala que
durante 1983 modificé las tasas de
interés de acuerdo a la inflacidon
prevista para ofrecer rendimientos
reales positivos. En diciembre de
1982 determina un alza sustancial
de las tasas de interés nominales
entre 5 y 9 puntos porcentuales en
los depdsitos a plazo de uno, tres 'y
seis meses para compensar la dis-
minucion de 12.9% que en tér-
minos reales experimentaron du-
rante 1982. De enero a mayo de

za de los precios supera a la de las
tasas de interés, considerando in-
cluso la reinversién de los depdsitos
en el caso correspondientes.

Es obvio sefialar gue el mayor
crecimiento de la inflacion hace que
los rendimientos que ofrecen las
tasas de interés a los ahorradores
Nno sean positivos™.

Pese a esta situacién, en las con-
diciones de aguda recesion que ex-
perimenta la economia mexicana en
1983 el rendimiento exiguo que
logra el capital dinero via su inver-
sidn en el sistema bancario a las
tasas de interés sefaladas, cons-
tituye la mayor rentabilidad para los
capitales dinero que ante la re-
cesidn no encuentran mejores ex-
pectativas para valorizarse en otros
sectores. Aquellos capitales que
operan con pérdidas o enfrentan
grandes dificultades para mante-
nerse en operaciéon en el sector

Tasa de interéds Imi lad
Nov. 8 Mayo &3 Nov. & - Moya&?
Tasa de interés Inflacién
Depositos a 3 meses 45.50% 59.08% 29.8 50.4
Deposito a 6 meses 47.50 60.35 27.0 50.4

1983 mantiene el alza continua de
las tasas de interés, pero a partir de
junio decide la reduccioén de las
tasas de intere§ en términos no-
minales; entre julio y septiembre
dichas tasas descendieron 3.5, 4.25
y 4.70 puntos porcentuales respec-
tivamente.

Para saber hasta qué punto esta
politica del Banco de Meéxico
proporciona rendimientos positivos
en términos reales a los ahorra-
dores, debemos tomar en cuenta
gue las previsiones gubernamen-
tales en cuanto al crecimiento de la
inflacibn han fallado, y es en base a
ellas que se determinan las tasas de
interés. En 1983.la meta del gobier-
no fue bajar la inflacién al 50% del
nivel alcanzado en 1982 que lleg6 a
99.8%; sin embargo, como sa-
bemos la infiacién crecié al 80.8%.

Ahora bien, si comparamos el
aumento que registran las tasas de
interés con el de la inflacién en el
periodo de diciembre de 1982 a
mayo de 1983, lapso en el cual las
tasas de interés tienen el mayor
crecimiento, observamos que el al-

productivo o en las demas acti-
vidades econdmicas, ante el incen-
tivo de las tasas de interés nominal-
mente altas optan por vender aun a
costa de resentir mayores pérdidas.

Con esta politica monetaria el
gobierno favorece la reconversion
del capital productivo en capital
dinero vy, a través de este proceso,
alienta la concentracién del capital
e indirectamente la elevacion de la
productividad; las empresas menos
productivas son vendidas —incluso
a precios castigados— a las em-
presas fuertes.

Paralelamente, el aumento de las
tasas de interés pasivas que pagan
los bancos a los ahorradores se
traduce en un encarecimiento del
crédito, que opera como un ele-
mento mMas para empujar a la
quiebra a las empresas menos
productivas. El nivel que alcanzé la
tasa de interés activa efectiva en

* Para ilustrar lo anterior pensemos en un
capnnl de 100 ruos que se deposita en no-
viembre a un plazo do 8 mun al tdrmlno  de
éste tendré un
una mercancia que en novuombre conaba 100
pesos costard en mayo 150 pesos.
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1982 fue de 72.4%, en marzo de
1983 pas6 a 89.1%, y en junio de
este mismo afo a 100.5%.
Adicionalmente, a través de la
utilizacion de tasas de interés di-
ferenciadas, el gobierno intenta
corregir las dificultades que enfren-
ta el proceso de reproduccién y cir-
culacion delf capital a escala social.

Resultados de la politica de tasas
de interés

Los datos gque proporciona el Ban-
co de México en el apartado de
politica monetaria se refieren de
hecho solamente a la banca comer-
cial; los cuales pueden resumirse en
la siguiente forma:

Banca comercial 1983
{miles de millones de pesos}

Captacion Créditos Dinero sin

concedidos prestar
ler. semestre 963.1 565.6 397.5
20. semestre 1 086.1 700.6 385.5

Como puede observarse, més de
una tercera parte de los recursos
captados por la banca comercial
quedaron sin prestarse aumentando
el costo de la captacion ya que los
bancos tienen gue pagar a los
ahorradores las tasas de interés
prometidas que alcanzan niveles
muy altos, en términos nominales,
durante el afio anterior. El costo de
captacién efectivg fue de 58.6% en
diciembre de 1982, de 72.5% en
marzo, y de 78.5% en junio de
1983.

El Banco de México liberé a la
banca comercial de gran parte de
ese peso a través de realizar duran-
te el primer semestre del afno
diecinueve subastas por un total de
460.9 mil millones de pesos por los
cuales pagd intereses entre 49.46 y
58.88 por ciento durante el periodo
de enero a marzo, y entre 58, 83y
60.33 por ciento durante los meses
de abril a junio. Durante el segundo
semestre realizd 27 subastas por un
total de 862.2 mil millones de pesos
por los cuales pagd intereses entre

56.09 y 59.34 por ciento para el ter-
cer trimestre, y entre 53.29 y 57.32
por ciento durante el cuarto trimes-
tre. Las tasas de interés pagadas
por el Banco de México son prac-
ticamente iguales a las tasas que
tiene que pagar la banca comer-
cial a los ahorradores.

A pesar de este apoyo del Banco
de. México, los bancos comerciales
aumentaron su tenencia de CETES
sobre todo en el primer semestre.
En diciembre de 1982 eran de 76.4
mil millones de pesos, en junio de
117, y en diciembre de 1983 de 61.9
mil millones de pesos.

Las reservas de Ios bancos
aumentaron notablemente: durante
el primer semestre el saido de las
reservas efectivas en la banca
comercial se incrementé en 305.3
mil millones de pesos y a 634.7 mil
millones de pesos durante el segun-
do semestre, permitiendo al Banco
de México trasladar mayores recur-
sos al gobierno para el financia-
miento no inflacionario de su déficit
financiero.

Al hacer una evaluacidon muy
general de la politica estatal en
materia de tasas de interés, se ob-
serva que si bien ha logrado elevar
la captacién en términos nominales
en el sistema bancario permitiendo
la recirculacion de l0s recursos a
través del banco de México hacia el
gobierno para que éste financie su
déficit financiero de manera no in-
flacionaria, parad¢jicamente mues-
tra también gue la operacion de la
banca comercial sobre esos tér-
minos depende del Estado, el cual
se constituye en el mayor receptor
de los recursos captados aunque
los intereses pagados no cubren el
costo de captacion, el cual sigue
siendo muy elevado a pesar de la
leve disminucién que registra para
diciembre de 1983 derivada de la
baja de las tasas de interés pasivas.

Las elevadas tasas de intere$ no
consiguen sin embargo elevar la
captacién en términcs reales ni
corregir la desintermediacién ban-
caria, ya que esle proceso que
habia alcanzado niveles muy ele-
vados durante 1982 se agudiza en el
primer trimestre de 1983 cuando la
captaciéon crecid en —28.7 para ter-
minar el afio de 1983 con —8.4%.
En cambio, el encarecimiento del
crédito ha incidido en una profun-
dizacién de la inflacion vy de la
recesion.





