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I. INTRODUCCION.

La Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos sefiala
que el objetivo prioritario de la politica monetaria debe ser la
procuracion de la estabilidad del nivel general de los precios. Este
criterio que ha de observarse al formular la politica monetaria, se sustenta
en la consideracion de que la inflacion causa serios perjuicios al bienestar
de la poblacion, especialmente por sus adversos efectos sobre la
distribucion del ingreso, la eficiencia en la asignacion de los factores de la
produccion, la generacion de ahorro y el crecimiento econdémico. Como
se explica en estos parrafos introductorios, el propdsito de abatir la
inflacién significa, aunque no sea evidente, dar maxima importancia al
crecimiento econémico, al aumento del empleo y a la recuperacion del

salario real.

En 1995 se produjo una fuerte disminucién, e incluso reversion, de
los flujos netos de capital del exterior hacia México. Esto ocasiond que
el tipo de cambio tuviera que depreciarse de manera considerable. La
depreciacion de la moneda nacional en dicho afio provocé de inmediato
un significativo repunte de la inflacion y de las expectativas inflacionarias.
Lo anterior dio lugar a tasas de interés muy elevadas, tanto reales como
nominales. A su vez, la aceleracion de la inflacién y la reduccién de la

actividad econdmica resultaron muy perjudiciales para los salarios reales.



El sustancial incremento de las tasas de interes reales y nominales, la
reduccion del salario real y la contraccion de la actividad econémica
produjeron un gran aumento de la carga de la deuda del sector privado,
medida en relacion con su ingreso. Lo anterior, ademés de generar un
notable incremento en el saldo de la cartera vencida de las instituciones
financieras, indujo una seria contraccion tanto de los gastos de inversion

de las empresas, como del consumo de las unidades familiares.

A su vez, la dificil situacién por la que ha atravesado la banca
durante los ultimos dos afios, aunada a las elevadas tasas de interés y al
pesado endeudamiento de las empresas y las familias, contribuyé a que se
redujera sustancialmente el otorgamiento de financiamiento para nuevos
proyectos de inversion, para adquisicion de vivienda y de bienes de

consumo duradero, y para gastos personales.

Al inhibirse las inversiones, menor es la creacién de empleos y
menores las posibilidades de su mejor remuneracion.  Por todo esto,
tanto la inflacién como las expectativas inflacionarias pesimistas, al elevar
las tasas de interés, conforman un poderoso factor recesivo de la
economia. Dicho factor resulta méas poderoso cuanto mas rapido es el
aumento de los precios, mas desfavorables las visiones sobre la inflacién

futura y, por ende, mas elevadas las tasas de interés.

La solucidn a este problema no puede ser la determinacion arbitraria
de las tasas de interés. Su fijacion mediante disposiciones administrativas
a un nivel inferior al requerido por el mercado, tendria resultados
indeseables. En primer lugar, disminuiria la captacion de recursos por

parte del sistema financiero. En consecuencia, mas escasos y mas caros



se tornarian los recursos disponibles para financiar la actividad
econodmica. Por otra parte, al reducirse el atractivo de los depdsitos
bancarios y de otras inversiones financieras, el publico aumentaria su
gasto, acrecentindose las presiones inflacionarias. O bien, adquiriria
moneda extranjera, propiciando la depreciacion de la moneda nacional vy,

por consiguiente, un aumento mas rapido de los precios.

La Gnica férmula de que se dispone para disminuir las tasas de
interés de manera gradual pero sostenible, es perseverar en la aplicacion
de una politica orientada a procurar la estabilidad del nivel general de los

precios.

Hay que recordar que, en tiempos de inflacion, las tasas de interés
nominales suelen ser més elevadas que en épocas de estabilidad, en
primer término, porque los ahorradores requieren compensacion por la
pérdida que sufre el valor real del capital que prestan. Otra razon por la
cual no sélo las tasas de interés nominales, sino también las reales, tienden
a ser elevadas en épocas de inflacion, es que el ritmo de aumento futuro
de los precios se hace més dificil de predecir con exactitud. Ello da lugar
a que los inversionistas requieran que las tasas de interés, ademas de
ofrecerles compensacion por la erosion esperada del poder adquisitivo
del principal, incluyan una prima de riesgo, dada la contingencia de que la
inflacion durante el periodo de vigencia de la operacion resulte superior a

la esperada.

En la coyuntura actual serian deseables menores tasas de interés

reales y nominales, al menos por las tres razones siguientes:



- facilitar la solucion del problema de sobreendeudamiento de

las empresas y unidades familiares;
- restaurar el dinamismo del mercado crediticio del pais; y

- reducir el costo fiscal tanto de los programas de apoyo a los
deudores como de los de saneamiento bancario. Esto
permitiria que en el futuro el Gobierno Federal disminuyese
su demanda de financiamiento, evitdndose asi presiones

ulteriores sobre las propias tasas de interés.

Todo lo anterior redundaria en un mayor gasto interno en consumo
e inversion, lo cual induciria, a su vez, un mayor crecimiento econémico,

empleo y oportunidades de recuperacion del salario real.

En consecuencia con lo anterior, el proposito principal del
programa monetario del Banco de México para el afio pasado fue
contribuir a un sustancial abatimiento de la inflacién. En la “Exposicion
sobre la Politica Monetaria para 1996” también se consignd que una
politica monetaria orientada a lograr dicho objetivo, en combinacion con
las medidas contenidas en la Alianza para la Recuperacion Economica
(ARE), harian posible alcanzar una tasa real de crecimiento del PIB de

mas de 3 por ciento.

Los resultados obtenidos permiten concluir que la estrategia aplicada
por las autoridades ha sido adecuada. Si no lo fuera, dificilmente el
producto interno bruto habria crecido alrededor de 4.5 por ciento en
1996, como lo hacen esperar los datos disponibles. Tampoco la tasa de

desempleo abierto habria caido de 5.5 por ciento en diciembre de 1995



a 4.1 por ciento en el mismo mes del afio siguiente. Dificilmente,
ademas, la inflacion habria descendido en el tltimo afio a un nivel que, si
bien no fue el que originalmente se pretendia, se situé en cerca de la

mitad de lo que fue en 1995.

Un aspecto particularmente satisfactorio durante 1996, fue la
evolucion de la inversion y el consumo. Ambos componentes de la
demanda agregada, aunque en especial la inversion, hicieron
contribuciones importantes al crecimiento econémico. Por tanto, la
recuperacion de la actividad econdémica no se ha sustentado
exclusivamente - como a veces se dice - en el gran dinamismo del sector
exportador. EI repunte de la inversion ha sido posible, en parte, por la
reduccion gradual que mostraron en 1996 las tasas de interés, tanto
nominales como reales. Ello, segun se ha explicado, en respuesta a la
considerable disminucién de las perspectivas inflacionarias y al

mantenimiento de la disciplina fiscal.

Durante 1997, el Banco de México, a través de la ejecucion de la
politica monetaria, continuara contribuyendo a que la inflacion se reduzca
y a que, por consiguiente, las tasas de interés se mantengan en una
tendencia declinante que sea sostenible. Esa sera la mejor aportacién que
el instituto emisor pueda hacer al crecimiento econdmico y al
mejoramiento de la distribucion del ingreso en el pais. La estricta
aplicacion de la politica fiscal también sera un factor determinante en la

consecucidén de los resultados deseados.
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Con el propésito de facilitar la comprension del programa
monetario para 1997, es pertinente hacer un breve repaso del

correspondiente a 1996.

I1. LAPOLITICA MONETARIA EN EL EJERCICIO 1996.

1. Objetivo del Programa Monetario.

El proposito del programa monetario para 1996 fue el de
contribuir al abatimiento de la inflacién, de casi 52 por ciento en 1995 a
20.5 por ciento en el afio siguiente.: Esa fue la tasa establecida tanto en
la ARE, como en el documento intitulado Criterios Generales de Politica
Economica, enviado por el Ejecutivo Federal a la H. Camara de

Diputados en noviembre de 1995.

2. El Programa Monetario

Para la elaboracion del programa monetario de 1996, el Banco de
México estimd mediante modelos econométricos la trayectoria probable
de la demanda de base monetaria para el afio. Para utilizar estos
modelos es necesario adoptar ciertos supuestos en cuanto a la evolucion
del PIB real, de la inflacion y de las tasas de interés. Los supuestos que se
adoptaron fueron los que resultaban congruentes con las previsiones de
la ARE, en materia de PIB real y de inflacién, y del documento

“Criterios Generales de Politica Econdmica”, en materia de tasas de

1 Estos porcentajes reflejan la elevacion del nivel general de los precios en diciembre del afio de que se
trate respecto del mismo mes del afio inmediato anterior.
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interés. De estos ejercicios resultd que el aumento de la base monetaria
congruente con esos supuestos seria de 18,000 millones de pesos Mm.p.),

27 por ciento del saldo de aquélla al cierre de 1995.

Como se muestra mas adelante en este documento, la evolucién de
la base monetaria durante 1996 se comporté de acuerdo con lo

establecido en el programa monetario.

Para la consecucion de la trayectoria de la base monetaria prevista

para 1996, el Banco de México aplico las medidas siguientes:

1)  Ajustar diariamente la oferta de dinero primarioz con objeto de
que ésta correspondiera a la demanda de base monetaria. Al
efecto, el Banco: a) abastecid diariamente la demanda de
billetes y monedas; b) neutralizo el efecto monetario de los
movimientos de la cuenta de la Tesoreria de la Federacion en
este instituto central, asi como también el de las variaciones de
los activos internacionales netos; y ¢) compensé en su totalidad
el efecto monetario de los apoyos crediticios otorgados al
Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA) vy al
Fondo de Apoyo al Mercado de Valores (FAMEVAL).

2)  Modificar, en su caso, las condiciones de suministro del crédito
primario para procurar el orden en los mercados financiero y
de cambios. Este fue el expediente utilizado en ciertas
ocasiones cuando se juzgd conveniente evitar el surgimiento de

espirales especulativas. De no haber sido detenidas éstas,

2 Dinero primario y base monetaria son sinénimos.
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habrian acelerado la depreciacion de la moneda nacional,
generando presiones inflacionarias adicionales y alzas de las

tasas de interés mayores a las que entonces se dieron.

Ademés de establecer un objetivo respecto del crecimiento de la

base monetaria, el instituto central determiné limites trimestrales
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para las variaciones de su crédito interno: Para fijar dichos limites, se
tomaron en cuenta la acusada estacionalidad que muestra durante el afio
la demanda de base monetaria, asi como el aumento minimo esperado

de los activos internacionales netos.

3. Ejecucién del Programa Monetario para 1996.

La ejecucion del programa monetario para 1996 puede ser evaluada
a la luz de la evolucion de la base monetaria, los activos internacionales

netos y del crédito interno neto.

a) Base monetaria.

Al término de 1996, el saldo de la base monetaria cerré en 83,991
m.p., lo que significo un crecimiento de 17,182 m.p. en relaciéon con su
saldo de cierre de 1995. Por tanto, la variacion observada de la base
para el afio fue ligeramente inferior a los 18,000 m.p. anticipados por el

Banco de México en su programa monetario.

La variacion en el saldo de los billetes y monedas en circulacién fue
también de 17,182 m.p. La coincidencia entre esta cifra y la

correspondiente a la base monetaria se explica porque en el régimen de

3 En el programa monetario para 1996 el concepto “variacion del crédito interno neto” se definié6 como
la variacion en la base monetaria menos la variacion en los activos internacionales netos. Por estos
Gltimos se entiende el resultado de restar a los activos internacionales brutos, los pasivos del Banco de
México a favor del Fondo Monetario Internacional (FMI) y los pasivos de menos de seis meses
derivados de convenios con bancos centrales. Las variaciones de los activos internacionales netos se
convierten a moneda nacional usando el tipo de cambio aplicado a la operacién generadora de cada
variacion.  Esta definicion del crédito interno neto es la generalmente utilizada por analistas y se
continuara utilizando en el futuro.
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encaje promedio cero, los bancos no requieren conservar depositos en el
banco central, salvo para compensar por los sobregiros en que incurran.
Asi, el comportamiento de la base monetaria en el citado lapso dependié
fundamentalmente de la evolucién del monto de los billetes y monedas

en circulacion.

Como es sabido, la demanda de billetes y monedas muestra a lo
largo de todos los afios una estacionalidad muy marcada. EIl saldo
nominal de los billetes y monedas en circulacion tiende a contraerse
durante los primeros meses del afio para después permanecer
relativamente estable hasta finales de octubre. Posteriormente, durante
los ultimos dos meses del ejercicio se observa una importante expansion
de la demanda de billetes y monedas, como consecuencia del pago de
aguinaldos y bonos de fin de afio y debido a la concentracion en esa
época de una gran proporcién de los gastos de las familias y de las
empresas. La fuerte demanda de esos medios de pago que se produce
durante el ltimo bimestre de todos los afios se revierte, en buena parte,
poco antes de que termine diciembre. La demanda de billetes y
monedas también observa una estacionalidad identificable durante

periodos semanales y quincenales.

Al considerarse el comportamiento en 1996 de los billetes y
monedas en circulacion, es posible constatar que dicho comportamiento

siguié un patrén muy similar al de afios anteriores (ver grafica 1).
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GRAFICA 1

BILLETES Y MONEDAS EN CIRCULACION
Saldos Nominales en Millones de Pesos
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b)  Activos internacionales netos.

En el lapso comprendido del ultimo dia de 1995 al cierre de 1996,
los activos internacionales netos aumentaron 5,864 millones de dolares
(m.d.). Este incremento fue sustancialmente mayor al minimo previsto
en el programa monetario para el afio (1,400 m.d.). Varias razones
explican esa importante acumulacion de activos internacionales: (i) El
éxito que ha tenido el Gobierno Federal en la colocacion en el exterior

de valores publicos; {i) ingresos netos extraordinarios por operaciones

4 Esta cifra se refiere a la variacion de los activos internacionales netos durante 1996, sin considerar la
revalorizacion de las tenencias de oro y de los pasivos con el Fondo Monetario Internacional. Cabe
recordar que existe la convencion de revalorizar el equivalente en délares de las tenencias de oro y de los
pasivos con el FMI solamente al cierre de cada afio, con base en el precio internacional de dicho metal y
del tipo de cambio dolar/DEG vigentes al 31 de diciembre. Si se consideran las revalorizaciones
sefialadas, los activos internacionales netos aumentaron 6,248 millones de dolares en el afio.
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con PEMEX, derivados principalmente del aumento del precio de la
mezcla mexicana de crudo de exportacion; y (ii) la puesta en operaciéon
de un mecanismo de opciones que dan derecho a las instituciones de
crédito de vender dodlares al Banco de México si se satisfacen ciertas

condiciones.

¢)  Crédito interno neto.

En 1996, el crédito interno neto del Banco de México se mantuvo
por debajo de los limites establecidos en el programa monetario para
dicho afio (ver cuadro 1). En el periodo enero-diciembre de 1996, el

crédito primario mostr6 una reduccion de 28,260 m.p.

CUADRO 1
COMPORTAMIENTO DEL CREDITO INTERNO NETO Y DE LOS
ACTIVOS INTERNACIONALES NETOS DURANTE 1996
Flujos Efectivos Acumulados en Millones

VARIACIONES DE VARIACIONES DEL
ACTIVOS INTERNACIONALES NETOS CREDITO INTERNO NETO
MINIMAS OBSERVADAS LIMITES OBSERVADAS
TRIMESTRE  (DOLARES)  (PESOS)* (DOLARES)  (PESOS)** (PESOS) (PESOS)

1 0 0 1775 13,832 75,000 21141

I 500 3,850 1,631 12,630 -4,050 -17,846

n 1,000 7,770 3295 25,335 -8,150 -30,504

v 1,400 10,780 5,864 45442 7,220 -28,260

* Para traducir las cifras en dolares a pesos, se considerd un tipo de cambio promedio para el afio
de 7.70 pesos por ddlar.

**as variaciones observadas de los activos internacionales netos se tradujeron a pesos al tipo de
cambio de las operaciones que generaron dichas variaciones.

El crédito interno neto se define como la diferencia entre el monto
de la base monetaria y de los activos internacionales netos. En
consecuencia, la trayectoria de ese concepto a lo largo del afio se explica

por la evolucion tanto de la base monetaria como de los activos
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internacionales netos. En 1996, los activos internacionales netos
(expresados en moneda nacional) aumentaron en mayor medida que la
propia base monetaria, lo que implicé que el crédito interno neto tuviera
que contraerse para conservar a la aludida base monetaria en su

trayectoria deseada (ver grafica 2).

Toda vez que las variaciones del crédito interno neto y de los activos
internacionales netos se combinaron en forma de producir el monto de
base deseado, se puede afirmar que el descenso del crédito interno neto

no implicé restriccion monetaria alguna.

GRAFICA 2
BASE MONETARIA'Y SUS COMPONENTES
Flujos Efectivos Acumulados en el Afio
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Durante 1996, el Banco de México modificd en algunas ocasiones

las condiciones bajo las cuales otorgd su crédito interno neto, con el
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proposito, principalmente, de procurar el orden en el mercado

cambiario y de dinero.

Es oportuno recordar que el instituto central ha establecido periodos
de computo de 28 dias, en los que conviene a cada banco tratar de que
el promedio de los saldos diarios de su cuenta corriente en el instituto
emisor resulte cero. Les conviene porque, de resultar negativo ese
promedio, el banco en cuestion debe pagar una tasa de dos veces
CETES a 28 dias por el importe respectivo. De resultar positivo,
pierde un rendimiento que pudo haber obtenido de haber invertido los

recursos correspondientes.

El Banco de México ofrecid a diario crédito a la banca, mediante
subasta, para atender la demanda de billetes y monedas, asi como para
compensar: los vencimientos de créditos que previamente habia
concedido a dicha banca; los movimientos de la cuenta de la Tesoreria
de la Federacion; y las compras de divisas por la institucion resultantes

del “esquema de opciones” y de operaciones con PEMEX.

El instituto central fija el monto del crédito a subastar cada dia, con
miras a que el promedio diario del saldo neto total de las cuentas
corrientes de la banca, acumulado durante el periodo de computo
respectivo, finalice la jornada en una cantidad predeterminada. Si esa
cantidad es negativa, se dice que el Banco de México ha puesto corto al
sistema y, si es positiva, se dice que lo ha puesto largo. Se comprendera
que si el instituto central pone corto al sistema, por lo menos alguna

institucion de crédito tendré que pagar la tasa de dos veces CETES.
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De esta explicacion se infiere que el Banco de México proporciona
en todo caso el crédito suficiente para atender plenamente la demanda de
billetes y monedas, incluso cuando pone corto al sistema. So6lo que en
este Ultimo caso, parte de su crédito lo otorga a una tasa elevada,
mediante el sobregiro resultante en la cuenta corriente de uno o mas

bancos.

Al poner en corto al sistema, el banco central ejerce cierta influencia
al alza de las tasas de interés. El efecto se da, mas que otra razon, por la
sefial que se envia. Considérese que el corto maximo durante 1996, de
40 millones de pesos, representd tan solo el 0.0006% de la base
monetaria promedio en el afio. De hecho, parece ejercer mas influencia
sobre las tasas de interés la modificacion de un corto que su existencia

misma.

En 1996, el banco central puso corto al sistema algunas veces.
Dichos episodios se muestran en la grafica 3. El Banco de México tomd
esta medida cuando juzgd conveniente apoyar un alza de las tasas de
interés o contener su descenso, ya sea para impedir el desarrollo de
alguna espiral devaluatoria 0 contrarrestar otras presiones inflacionarias,
que llevarian a un aumento ulterior todavia mayor de los intereses. Es
paraddjico, pero para lograr un descenso sélido de las tasas de interés,
que sélo una inflacién declinante puede asegurar, es necesario propiciar a
veces el aumento temporal de esas tasas.

GRAFICA 3
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TASA DE FONDEO, TIPO DE CAMBIO Y OBJETIVOS DE SALDOS
ACUMULADOS *
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* El objetivode saldos acumulados de las cuentas corrientes de la banca con Banco de Méxicose muestra enla partesuperior de lagrafica,
expresados en millones de pesos.

El programa monetario para 1996 también puede ser evaluado
desde la perspectiva del cumplimiento de su objetivo primordial: que la
politica monetaria contribuyera al abatimiento de la tasa anual de
inflacion, de casi 52 por ciento en diciembre de 1995 a 20.5 por ciento
en diciembre de 1996.

A este respecto, es pertinente recordar que un banco central, aln
contando con la facultad de manejar su propio crédito, no puede
controlar directamente la evolucion del nivel general de los precios. Su
influencia sobre esta variable se da a través del efecto que sus acciones
pueden ejercer sobre la demanda agregada, el tipo de cambio y las
expectativas. Sin embargo, existe una amplia gama de factores, ajenos a

las decisiones de cualquier banco central, que inciden sobre la evolucién
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de los precios. Entre dichos factores, deben destacarse los ajustes a los
precios y tarifas pablicos, los aumentos de salarios, las variaciones de los
impuestos indirectos, las fluctuaciones de los precios internacionales de
las materias primas y la inflacion externa. En el caso particular de la
economia mexicana, los factores que mas afectan la evolucion de la
inflacion y que resultan de decisiones administrativas {por lo cual son
ajenas al alcance de la politica monetaria- son los ajustes abruptos al
salario minimo y a los precios y tarifas publicos. En adicion, si se
considera que las acciones de politica monetaria de un banco central
surten efecto sobre la evolucion del nivel general de los precios con un
cierto retraso, no es posible contrarrestar en el corto plazo los efectos de

esos factores sobre la tasa de inflacion.

Como es sabido, la variacion acumulada del Indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC) durante 1996 fue de 27.7 por ciento,
porcentaje superior en 7.2 puntos porcentuales a la inflacion prevista en la
ARE y en el programa econdémico para 1996. Los principales elementos
que explican la diferencia entre la tasa de inflacién observada en 1996 y la
acordada en la ARE fueron los siguientes: a) una depreciacion del peso
durante los ultimos meses de 1995 substancialmente mayor a la prevista
al momento de celebrarse esa Alianza; b) aplicacion hasta los dias finales
de diciembre de los aumentos de precios contemplados en la primera
fase de la ARE, lo cual hizo que éstos incidieran mas sobre la inflacién de
1996 que sobre la de 1995; c) el aumento del salario minimo de 12 por
ciento decretado en abril, 2 puntos porcentuales mayor al originalmente

pactado; d) incrementos substanciales de los precios de algunos
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productos agricolas (tanto bienes finales como insumos) a consecuencia
de la sequia que aquej6 a gran parte del pais durante los primeros meses
de 1996 y la pronunciada elevacion de los precios internacionales de los
granos; y, por ultimo, e) los ajustes efectuados en diciembre de 1996, no
previstos en la ARE, a los precios y tarifas publicos y al salario minimo
como parte de las medidas acordadas en la Alianza para el Crecimiento
(ACE). Segin la mejor estimacién posible, los elementos citados
explican aproximadamente 5.8 puntos porcentuales de la diferencia de
7.2 puntos porcentuales entre la inflacion observada y la prevista en la
ARE. Por tanto, en ausencia de esos elementos, la inflacion habria sido
de 21.9 por ciento. La estimacion de la contribucion individual de cada

elemento a la inflacion se consigna en el cuadro 2.



23

CUADRO 2
ESTIMACION DEL EFECTO INFLACIONARIO DE LOS DIFERENTES
ELEMENTOS * QUE EXPLICAN LA DIFERENCIA ENTRE LA
TASA DE INFLACION OBSERVADA EN 1996 Y
EL SUPUESTO DE 20.5 POR CIENTO

EFECTO SOBRE LA
ELEMENTOS INFLACION DE 1996
(puntos porcentuales)

a) Depreciacion del peso durante los dltimos meses
de 1995 mayor a la prevista 07

b)  Aplicacion hasta los dias finales de diciembre de
los aumentos de precios contemplados en la 04
primera fase de la ARE

C) El aumento de 12% en abrril del salario minimo -
incremento 2 puntos porcentuales mayor al 0.8
originalmente pactado

d) Incrementos  substanciales de los precios de
algunas mercancias agropecuarias (tanto bienes
finales como insumos), consecuencia de la sequia 20
de los primeros meses de 1996 y de la elevacion
de los precios internacionales de los granos

f) Los ajustes de diciembre de 1996 a precios y
tarifas publicos y al salario minimo como parte de

las medidas contempladas en la Alianza para el 19
Crecimiento
o) Otros
14
Total 7.2

* La estimacion del impacto sobre la inflacion de 1996 de los elementos citados, incluye las
repercusiones inflacionarias tanto directas como indirectas.
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I11. PROGRAMA MONETARIO PARA 1997.

1.0bjetivo del Programa.

El objetivo primordial del programa monetario de 1997 es
coadyuvar al abatimiento de la tasa de inflacion a 15 por ciento. Este
porcentaje se refiere a la elevacion del nivel general de los precios en
diciembre de 1997 respecto al del mismo mes del afio inmediato
anterior. Una politica monetaria orientada a lograr dicho objetivo, en
combinacion con las medidas previstas en la Alianza para el Crecimiento
y en el documento del Ejecutivo Federal denominado Criterios
Generales de Politica Econdmica, haran probable un incremento real del

PIB en 1997 superior al 4 por ciento.

2. Algunas Consideraciones Preliminares.

El atributo principal que distingue a un banco central de cualquier
otro intermediario financiero, es la capacidad que tiene de crear dinero en
forma ilimitada. El instituto emisor crea dinero cuando otorga crédito o
compra divisas a la banca. Ello, toda vez que el importe de las
operaciones respectivas es abonado en las cuentas corrientes que los
bancos mantienen en el instituto central, contra las cuales los bancos

pueden girar para hacer retiros de billetes 0 monedas que el propio

5 Tanto comerciales como de desarrollo.
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instituto central emites. Lo anterior muestra que un banco central, para
otorgar crédito, no necesita haber captado previamente recursos del
publico o contar con capital propio, como sucede en el caso de otras
entidades. De ahi que al dinero emitido por el banco central se le

conozca como dinero primario o base monetaria.

La facultad exclusiva de crear dinero debe ejercerse de una manera
prudente. De lo contrario puede generar presiones inflacionarias o
contracciones dafiinas para la economia. En paises como México, con
un historial inflacionario considerable, el proceso de transmision de un
exceso de oferta de base a una mayor inflacién es sumamente rapido.
Esto, por virtud del ajuste de las expectativas inflacionarias. Un
fortalecimiento de éstas da lugar usualmente a depreciacion cambiaria,
elevacion de las tasas de interés, salarios nominales mas altos y

reetiquetacion de los precios de bienes y servicios.

De ahi que el Banco de México, al disefiar su programa monetario
para 1997, haya hecho un especial esfuerzo para encontrar una férmula
que ofrezca las mayores seguridades de que no creara un exceso de base

monetaria.

El Banco de México tratard& de no generar a través de sus
operaciones, saldos acumulados positivos en el conjunto de las cuentas
corrientes que lleva a las instituciones de crédito. Para un mejor
entendimiento de este propdsito, cabe recordar que en el régimen de

encaje promedio cero actualmente en vigor, los bancos no requieren de,

&6 El dinero emitido por el banco central se destruye por las operaciones inversas, es decir, el cobro de
crédito o la venta de divisas por parte del instituto central a la banca, en cuyo caso se carga a las citadas
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ni tienen incentivos para, conservar depdsitos en el banco central, salvo
para compensar los sobregiros en que incurran. Por tanto, si en algun dia
en particular el Banco de México saliera a operar con un objetivo
positivo de saldos acumulados para el sistema en su conjunto, revelaria su
intencion de producir un exceso de oferta de dinero. Para evitar esta

sefial, el Banco de México asume el compromiso sefialado.

Al procurar igualar diariamente el monto de base ofrecido con la
cantidad demandada, el Banco de México podria, eventualmente, estar
satisfaciendo una demanda de dinero congruente con un patron de
inflacion superior al deseado. Para detectar tal situacion, el banco
compara continuamente la trayectoria observada de la base con la
trayectoria que en principio es coherente con el supuesto de inflacién
para el afio. Como se ha explicado, el Banco de México estima esta
trayectoria con fundamento en los pronésticos para el afio de
crecimiento econdmico, tasas de interés e inflacion. Ademas, considera la

acusada estacionalidad de la demanda de billetes y monedas.

Para que el publico pueda contar con un elemento méas de
informacion y analisis en 1997, el Banco de México ha decidido publicar
la trayectoria diaria esperada de la base monetaria para el afio congruente
con una inflacién de 15 por ciento y con la realizacion de los supuestos
adoptados de crecimiento del PIB, de tasas de interés y de

remonetizacion.

La estimacion de la citada trayectoria se efectué con base en

modelos econométricos. Se debe tener presente que ningin modelo

cuentas corrientes o el instituto central recibe billetes y monedas de la banca.
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econométrico puede dar un prondstico exacto, entre otras razones,
porque los supuestos utilizados no necesariamente se dan en la realidad,
menos aun con precision. Por estas razones, se debe esperar que
practicamente todos los dias, se produzcan desviaciones de la trayectoria
observada de la base monetaria respecto de la estimada. Segun los
modelos utilizados, la desviacion estandar de los errores de estimacion es
de 2.6 por ciento, que equivale a un intervalo de aproximadamente
mas/menos 2,700 m.p. alrededor del prondstico puntual para el cierre
de 1997.

Cabe advertir que no toda desviacion que surja entre la trayectoria
real de la base y la pronosticada producira necesariamente un ajuste de
politica monetaria. Si la trayectoria observada se coloca por encima de la
pronosticada debido a circunstancias que implican presiones inflacionarias
adicionales, sera de esperarse que el Banco de México adopte una
postura restrictiva.  Sin embargo, es posible que la desviacion sea
resultado de los errores inevitables que se producen en toda estimacion
econométrica 0 de que uno o mas de los supuestos respecto de
crecimiento del PIB, evolucion de las tasas de interés o remonetizacion
no se realicen. Si en tales casos la demanda de base resulta mayor que la
esperada, no habra razén para inducir la contraccion de ésta mediante
tasas de interés mas elevadas. En esta situacion el mayor monto de la
base no seria sefial de la presencia de un excedente monetario

conducente a una elevacion mas acelerada de los precios.

El Banco de México puede ajustar la oferta de dinero primario a la

demanda de éste por medio de variaciones ya sea de su crédito interno o
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de sus activos internacionales netos. El banco central tiene relativamente
mayor control sobre su crédito interno. Por lo mismo, el uso indebido
de éste es, desde un punto de vista potencial, la manera mas fécil de crear
un exceso de base monetaria. En respuesta a estas consideraciones, y con
el proposito de dar seguridades de que no se generardn presiones
inflacionarias, el Banco de México ha decidido incorporar nuevamente en
su programa monetario limites trimestrales a la variacién del crédito

interno.

Puesto que el crédito interno se define como la diferencia entre la
base monetaria y los activos internacionales netos, los limites trimestrales
a las variaciones de aquél son resultantes de la determinacion de la
evolucion de estas dos Ultimas variables. La variacion esperada de la
base monetaria, como ya se sefiald, depende de las trayectorias
anticipadas del PIB, las tasas de interés y la inflacion, principalmente. Por
otra parte, el aumento minimo de los activos internacionales netos se
determina con fundamento en el prondstico de las transacciones
cambiarias que, se estima, el Banco de México realizard con el Gobierno
Federal y Pemex, y de las adquisiciones de moneda extranjera que
probablemente se haran en virtud del ejercicio de opciones de venta de

dolares al banco central por las instituciones de crédito.

De resultar la demanda de base mayor que la considerada en la
determinacion de los limites a las variaciones del crédito interno, el
excedente sélo podra ser acomodado mediante una acumulacion de

activos internacionales netos mayor al minimo establecido.
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Es importante subrayar que el limite al crecimiento del crédito del
instituto emisor no representa una meta sino un valor maximo. El
aumento de dicho crédito sera menor, en la medida en que la expansion
monetaria proveniente de la acumulacion de activos internacionales

supere al minimo previsto.

La Comision de Cambios, integrada por funcionarios de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y del Banco de México, ha
estimado que la disponibilidad de un monto mayor de activos
internacionales contribuira a que México obtenga mejores condiciones en
cuanto al costo y el plazo del financiamiento externo. ES por esto que
parte integral del programa monetario para 1997 es un compromiso de

acumulacion minima de activos internacionales netos.

El daltimo componente del programa monetario para 1997 es un
criterio adicional, ya utilizado en el pasado para la ejecucion de la politica
monetaria. Este criterio consiste en que el Banco de México podra variar
las condiciones de suministro de su crédito interno poniendo, en su caso,
corto al sistema bancario, con el objeto de procurar el orden en los
mercados cambiario y de dinero. Ademas, como ya se ha mencionado,
el instituto central también procederd a poner corto al sistema si
considera que ello es necesario para que la evolucion de la base monetaria
se mantenga sin desviacion indeseable respecto de la trayectoria de dicha

base congruente con el supuesto de abatimiento de inflacién para el afio.

3. Elementos de la Politica Monetaria para 1997.
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(@) Trayectoria esperada de la base monetaria. Con fundamento en los

prondsticos para 1997 de crecimiento econdmico, tasas de interés e
inflacion, y teniendo en cuenta la acusada estacionalidad de la demanda
de billetes y monedas en circulacion, el Banco de México ha estimado
una trayectoria de la base monetaria. Dicha trayectoria se presenta en la

grafica 4 y en el cuadro que aparece en el anexo |

7 La comparacion de la trayectoria de base monetaria estimada para 1996 con la observada se reporta en
el anexo II.
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GRAFICA 4

PROGRAMA MONETARIO PARA 1997*
SALDOS DIARIOS DE LA BASE MONETARIA
( Cifras en miles de millones de pesos )
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* Las cifras correspondientes a los primeros 27 dias de enero son observadas.

De acuerdo con el programa econdémico para 1997, es de esperar
una importante caida de la inflacion en el afio y tasas de interés a la baja.
Es previsible que estos factores estimulen la demanda de base monetaria,
ya que disminuyen el costo de oportunidad de mantener billetes y
monedas. Ello traerd consigo un aumento de la demanda de base,
mayor al que podria derivarse sélo del aumento de los precios y del PIB
real. En otras palabras, para 1997 se anticipa alguna remonetizacion. Es
pertinente sefialar la probabilidad de que la citada remonetizacion se
realice durante el afio, al no haber ocurrido en 1996. Al respecto, es de
considerar que ciertas variables responden con rezagos a los factores que

las mueven.
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El Banco de México estima que durante 1997 la base monetaria
aumente 24.5 por ciento respecto de su monto al cierre de 1996. El
crecimiento esperado de la base es superior al resultado de combinar las
proyecciones para 1997 del crecimiento real del PIB (4.5 por ciento} y
de la inflacién (15 por ciento), en virtud de una remonetizacion del orden
de 3.6 por ciento del monto de la base al cierre de 1996 (83,991 m.p.).
Si a dicho monto se le aplica la tasa de crecimiento esperada de la base
durante 1997 (24.5 por ciento) , se obtiene un flujo anual de 20,580 m.p.,
que a su vez da lugar a un saldo de 104,570 m.p. al cierre de 1997.
Como todo pronostico, éste tiene un margen de error. El intervalo de
confianza para la cifra del saldo de la base monetaria al cierre de 1997,
tomando una desviacion estandar de los residuales del modelo estimado,
es de 107,290 m.p. a 101,851 m.p.

(b) Acumulacion de activos internacionales netos. El Banco de México
Se propone aumentar sus activos internacionales netos cuando menos por
2,500 millones de dolares durante 1997. La citada acumulacion resultara
de las transacciones cambiarias que el Banco de México efectla
habitualmente con el sector publico y del ejercicio de las opciones de
venta de divisas al instituto central que se subastan mensualmente entre las
instituciones de crédito. El ejercicio de estas opciones favorece las ventas
de divisas de las instituciones de crédito al instituto emisor cuando el

mercado esta ofrecido y las inhibe cuando estd demandado, ademés de

8 Esta cifra se refiere tanto al crecimiento del PIB promedio en 1997, como al que se espera del cuarto
trimestre de 1996 al cuarto trimestre del afio en curso.
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que no altera la naturaleza del régimen vigente de flotacion, una de cuyas

caracteristicas principales es no predeterminar el nivel del tipo de cambio.

(c) Limites trimestrales a la expansion del crédito interno del banco

central. El crédito interno se define como la base monetaria menos los
activos internacionales netos. Por tanto, el limite al crecimiento del
crédito interno neto para 1997 resultara de la diferencia entre la variacion
esperada de la base monetaria para el afio y el equivalente en moneda
nacional de la acumulacion de activos internacionales netos. A fin de
propiciar el aumento minimo de activos internacionales netos referido en
el punto inmediato anterior, se ha estimado conveniente establecer limites
trimestrales al crecimiento del crédito interno neto. Al fijarlos, se ha
considerado la estacionalidad de la demanda de base monetaria y las
variaciones minimas esperadas de los activos internacionales netos en

cada etapa del afio. Dichos limites se presentan en el cuadro 3.



34

CUADRO 3
LIMITES TRIMESTRALES A LAS VARIACIONES
DEL CREDITO INTERNO NETO EN 1997
Flujos Efectivos Acumulados en Millones

AUMENTOS MINIMOS DE LOS BASE LIMITES A LAS
ACTIVOS INTERNACIONALES MONETARIA VARIACIONES DEL
NETOS CREDITO

INTERNO NETO**
DOLARES PESQOS * PESOS PESOS
O] 2 ®) 8-
| 2,000 17,060 -6,500 -23,560
1 2,200 18,766 -6,800 -25,566
Il 2,400 20,472 -7,600 -28,072
I\ 2,500 21,325 20,580 -745

* Se considera un tipo de cambio promedio par el afio de 8.53 pesos por dolar.
= El limite se refiere a que el crédito interno caera por lo menos en el monto sefialado.

Conviene apuntar que, siendo el crédito interno la diferencia entre
la base monetaria y los activos internacionales netos, aquél puede
disminuir al aumentar dichos activos sin que ello se traduzca en
contraccion de la base. Por consiguiente, tal disminucion en el crédito
interno, de producirse, no implicara restriccion para la economia, ya que
la absorcién de pesos resultante de esa disminucion, se compensara con
la inyeccion de moneda proveniente de la compra de divisas por parte

del banco central.

(d) Criterios para la ejecucion de la politica monetaria.

Primero: el Banco procurara mantener la evolucion de la base
monetaria sin desviacion indeseable respecto de la trayectoria de

dicha base consignada en la gréfica 4.

Segundo: el Banco propiciara el orden en los mercados cambiario

y de dinero. Para estos efectos, el instituto central podra variar las
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condiciones de suministro de su crédito interno, poniendo en
corto al sistema bancario. Esto significa que, en su caso, una
pequefia parte del crédito total que el Banco Central proporciona
al sistema, la otorgaria a una tasa de dos veces la de CETES de
28 dias. Una vez disipadas las condiciones causantes de estos
ajustes de la politica monetaria, el Banco de México regresaria a
una postura de neutralidad.

Para atender a los criterios anteriores, el instituto emisor, como
regla general, ajustard diariamente la oferta de dinero primario tratando
de que dicha oferta corresponda justamente a la demanda de base
monetaria. Cualquier error en la estimacion de la demanda de base serd
corregido mediante las operaciones inmediatas siguientes que el Banco
lleve a cabo en el mercado monetario.

De lo anterior se infiere que el instituto central evitard saldos
acumulados positivos en el conjunto de las cuentas corrientes que lleva a
las instituciones de crédito y que solo actuara para que se produzcan
saldos negativos, si ello es conveniente para la observancia de uno o los

dos criterios antes sefialados.

ANEXO |
PROGRAMA MONETARIO PARA 1997
Prondstico de los Saldos Diarios de la Base Monetaria
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(Miles de Millones de Pesos )

1997
Dias ENE* FEB MAR ABR MAY JUN
1 84.0 75.3 74.8 75.2 74.5 76.6
2 83.5 75.3 74.8 73.9 75.3 75.5
3 82.9 74.2 73.9 73.9 75.3 74.0
4 82.9 73.0 72.6 73.8 75.3 73.3
5 82.9 73.0 72.2 73.8 75.3 74.2
6 80.8 73.3 73.0 73.8 73.3 74.6
7 79.0 73.6 73.3 72.2 72.3 74.6
8 77.9 73.6 73.3 70.8 72.9 74.6
9 77.9 73.6 73.3 70.4 73.2 73.5
10 78.4 72.4 72.4 71.6 73.2 72.6
11 78.4 71.4 71.6 72.9 73.2 73.0
12 78.4 71.9 72.2 72.9 72.4 75.4
13 78.2 74.0 74.4 72.9 71.9 76.6
14 78.4 75.1 75.6 73.2 73.0 76.6
15 78.4 75.1 75.6 72.9 74.4 76.6
16 78.8 75.1 75.6 72.8 75.0 75.6
17 78.8 74.0 74.6 73.6 75.0 74.5
18 78.8 72.7 73.7 73.8 75.0 74.1
19 78.8 72.1 74.2 73.8 73.7 75.0
20 77.5 72.8 75.8 73.8 72.3 75.5
21 75.6 73.1 75.8 72.7 72.0 75.5
22 74.4 73.1 75.8 71.6 72.7 75.5
23 74.4 73.1 75.8 71.3 73.0 74.4
24 74.5 72.0 75.4 72.3 73.0 73.5
25 74.5 71.1 76.7 73.1 73.0 73.7
26 745 71.6 79.2 73.1 72.2 75.5
27 73.5 73.7 79.2 73.1 71.7 77.4
28 72.8 74.8 79.2 72.8 72.6 77.4
29 73.0 79.2 73.6 75.4 77.4
30 74.4 79.2 74.5 76.6 77.2
31 75.3 77.5 76.6

* Los primeros 27 dias del mes de enero son datos observados.
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PROGRAMA MONETARIO PARA 1997

Pronéstico de los Saldos Diarios de la Base Monetaria

(Miles de Millones de Pesos )
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1997
Dias JUL AGO SEP OCT NOV DIC
1 76.2 78.5 77.0 76.4 80.3 84.9
2 75.8 78.5 75.7 77.1 80.3 84.5
3 76.4 78.5 75.0 77.4 79.5 85.6
4 76.8 77.2 75.5 77.4 78.4 89.4
5 76.8 75.7 75.9 77.4 78.1 91.9
6 76.8 75.2 75.9 76.3 79.1 91.9
7 75.6 75.8 75.9 75.2 79.6 91.9
8 74.4 76.1 74.6 74.9 79.6 92.8
9 74.3 76.1 73.5 75.9 79.6 95.8
10 75.4 76.1 73.5 76.8 78.8 102.6
11 76.7 74.9 75.8 76.8 78.1 107.1
12 76.7 74.0 78.2 76.8 78.9 107.1
13 76.7 74.4 78.2 76.5 81.3 107.1
14 77.0 76.5 78.2 76.9 82.6 107.1
15 76.6 77.6 77.9 77.4 82.6 106.5
16 76.6 77.6 77.9 78.5 82.6 105.8
17 77.3 77.6 77.6 78.9 81.8 106.6
18 77.6 76.4 77.5 78.9 80.9 110.1
19 77.6 75.0 77.1 78.9 80.7 112.0
20 77.6 74.4 77.1 7.7 80.7 112.0
21 76.4 75.0 77.1 76.6 81.3 112.0
22 75.2 75.2 75.9 76.3 81.3 111.0
23 74.9 75.2 74.6 77.2 81.3 110.7
24 75.7 75.2 74.4 77.6 80.0 111.0
25 76.3 74.0 75.4 77.6 79.2 111.0
26 76.3 73.0 76.6 77.6 79.9 110.1
27 76.3 73.4 76.6 76.8 83.0 110.1
28 75.6 75.7 76.6 76.0 85.0 110.1
29 75.3 77.0 76.9 76.7 85.0 107.5
30 76.4 77.0 76.4 79.0 85.0 105.6
31 78.1 77.0 80.3 104.6




ANEXO Il
EVOLUCION DE LA BASE MONETARIA EN 1996
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