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1.8.4. Base monetaria y sus componentes

De acuerdo con su mandato iconstitucional de

procurar la estabilidad en el nivel general de
precios, la poltica monetaria del Banco de
MExico se orientd, durante el tercer trimestre
dx;a afio, a contener los efectos negativos de la
inestabilidad de los mercados financieros inter-
nacionales sobre la inflacion y las expectativas
inflacionarias y a promover un ajuste mas orde-
nado de las diferentes variables financieras.

De esta manera, el Banco Central hizo mas
restrictiva su postura de politica monetaria, in-
ctementando sucesivamente el "corto" al siste-
a bancario a 50, 70 y 100 millones de pesos,
|ds dias 10 y 17 de agosto y 10 de septiembre,
respectivamente. Debido al moderado efecto
que tuvo el segundo ajuste al "corto" sobre las
tasas de interés, el instituto central determing,
un dia después de tomar esta medida, reducir
capacidad de sobregiro en las operaciones
umas de las instituciones bancarias en el
sistema de pagos del Banco Central, ante el
50 excesivo que algunos bancos estaban ha-
iendo del crédito intradia. Adicionalmente, a
artir del 21 agosto y por los siguientes tres
ias habiles, el Banco de México decidi6 esta-
lecer una tasa de interés minima de 27% para
us operaciones.

ara reforzar las medidas anteriores, a partir
el 2 de septiembre el Banco Central puso en
archa un mecanismo para alargar los plazos
los que este instituto recibe financiamiento
or parte de las instituciones de crédito. Bajo
ste esquema, las instituciones de crédito que-
aron obligadas a constituir depositos en el
nstituto central a un plazo indefinido a razon de
mil 250 millones de pesos por dia habil hasta
\canzar un monto acumulado de 25 mil millo-
es de pesos, devengando dichos depositos
na tasa de interés equivalente a la TIIE a 28
ias. La distribucion de dichos depdsitos entre
las instituciones de crédito se hizo en funcion
lde sus pasivos totales al cierre de junio.
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Por su parte, el instituto central se comprometio
areponer la liquidez retirada en virtud de estas
acciones mediante operaciones de mercado
abierto a muy corto plazo. De este modo, el
Banco de México adquirié una posicion acree-
dora en sus operaciones diarias de regulacion
monetaria, con lo cual aumenté su capacidad
de influir en las tasas de interés en el corto
plazo y consecuentemente, en la efectividad de
la politica monetaria.

Ante la mayor volatilidad que experimentaron
|as tasas de interés durante el periodo que se
informa, se incrementaron las dificultades ex-
perimentadas por los participantes en los mer-
cados financieros para rebalancear la expo-
sicion de su cartera de valores a los riesgos de
tasas de interés. Ante esta situacion, el Banco
de México permitid a los intermediarios finan-
cieros el reacomodo de su posicion mediante|
el intercambio de fiujos de efectivo a tasa fija o)
real por flujos a tasas de interés flexibles.

De esta manera, el monto maximo del intery
cambio se establecid en 25 mil millones dej
pesos, llevandose a cabo el proceso de asig:
nacién mediante subastas el 31 de agosto y &
21 de septiembre, fungiendo las institucioneg
de crédito como postoras. En este proceso
cada institucion de crédito pudo presentar pos:
turas en las referidas subastas hasta por cuatr
veces el monto total del deposito acumulad
que cada una empez0 a constituir en el Bancg
Central a partir del 2 de septiembre de 1998

Como fue anunciado en su aportunidad por gl
Banco de México, la base monetaria, confo
mada por los billetes y monedas en circulacio
y los depésitos de las instituciones bancaria|
en el Banco Central, registré a septiembre d
presente afio un incremento real anual d
6.5%, variacion que resulté menor en 0.6 pu
tos porcentuales a la alcanzada al cierre df
junio del presente afio.
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Concepto

Saldos al cierre de mes

Fijos efectivos

Jun. S8

Sep. 98 trimestrales

Base monetaria 99,183.0 99,913.0 730.0
Activos intemacionales netos 195,984.0 209.174.0 -13.453.0
Crédito interno neto ™ -96,801.0 -109.261.0 14,183.0

Ty g
" La diferencia en ssidos de los activos intermacionales
fljo efectivo utiiza el tipo de cambia aplicado 3 13 opera

Fuente: Banco de México.

‘netos no carresponde al cancepto de fljo efeciivo, dado que IG5 saidos.

de tos activos intemacionaies, expresados en maneda nacional, se valgan al ipo de cambio Gel Gia de! reporte, ientras que el

cibn generadora de cada variacién. Esta consideracion también explica

que las diferencias en saldos de créilo intemo neto 1o sean iquales 3 los lujos efectivos eportados.
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