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BANCO DE MEXICO

Introduccion

El Banco de México ha redizado esfuerzos importantes para
meorar la caidad y frecuencia de la informacion sobre sus principaes
acciones en materia de politica monetaria, asi como para hacer més
eiciente y oportuna la difuson ce los diversos indicadores econdmicos
gue produce. Dichos esfuerzos tienen como objetivo que las decisiones
de los agentes econdmicos se basen en meor informacion.

En d presente anexo se explica la manera en que  Banco de
Meéxico opera en € mercado de dinero y la forma en que gecuta su
politica monetaria a través de Régimen de Saldos Acumulados, con d fin
de que los participantes en los mercados cuenten con eementos que les
permitan interpretar correctamente las acciones de politica monetaria del
Banco Centrd. En la primera parte, se describe la operacion del Banco
de México en € mercado de dinero; en la segunda y tercera, se explican
las principaes caracteristicas del Régimen de Saldos Acumulados, y en la
cuarta, se presentan algunas identidades y g emplos numéricos.



LA CoNDuUCCION DE LA PoLiTicCA MONETARIA DEL BANCO
DE M EXIco A TRAVES DEL REGIMEN DE SALDOS
ACUMULADOS

La Operacion del Banco de México en el
Mercado de Dinero

I.1. Objetivos de la Politica Monetaria del Banco de
México

La experiencia mexicana y de muchos otros paises, confirma
gue la contribucion maés eficaz que la politica monetaria puede hacer d
crecimiento sostenido del empleo y la actividad econdmica consiste en
lograr la estabilidad del nivel generd de precios. Por dlo, la Congtitucion
Politica de los Estados Unidos Mexicanos establece que € objetivo
prioritario de Banco de México es procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de lamoneda.

Los bancos centrdes, sn embargo, no pueden controlar
directamente e comportamiento de los precios de los bienesy sarvicios.
De ahi que para lograr sus objetivos tengan que actuar a traves de los
mercados de dinero y cambios. Su participacion en € mercado de dinero
puede dterar temporalmente € comportamiento de las tasas de interés, y
édas, a su vez, incidir sobre la demanda agregada y, a través de dla,
sobre d nivel genera de precios. Por su parte, los movimientos en las
tasas de interés y las compraventas de divisas por un banco centra
también pueden modificar la ofertay demanda de divisasy, por lo tanto,
el tipo de cambio. Este Ultimo, por su parte, es uno de |los determinantes
inmediatos dd nivel generd de preciosy es una varigble importante en la
evolucion de la ofertay demanda agregada de la economia

En d largo plazo, la tasa de crecimiento de los precios o
inflacion, esta determinada, entre otros factores, por € crecimiento de los
agregados monetarios. Por esta razon, para conducir su politica
monetaria el Banco de México ha establecido metas cuantitativas para e
crecimiento de la base mongtaria y limites d incremento de crédito
interno congruentes con su objetivo de inflacidn. Sin embargo, en € corto
plazo d nivel de los precios y @ comportamiento de la base monetaria
pueden verse afectados por perturbaciones temporaes y fendmenos
fueradd control de un banco central, tales como los aumentos sdariales,
los precios de las materias primas, fendmenos naturales 0 un mayor o
menor ritmo de actividad econdmica Por esta razon, € Banco de
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Meéxico, ademas de observar la evolucidn de la base monetaria y del
crédito interno, también presta atencion d comportamiento de otros
indicadores econdmicos. Entre éstos cabe destacar al tipo de cambio, las
divergencias entre la inflacion observaday la pronosticada, los resultados
de las encuestas que se recaban sobre las expectativas inflacionarias del
publico y de los especidigstas en la materia, ademés de la consideracion
de otros factores tales como las revisiones de |os contratos colectivos de
trabajo, los precios a productor, |os resultados de |a cuenta corriente de
labalanza de pagosy € sddo de labadanza de capitaes.

En la blsgueda por acanzar una mayor estabilidad en € nivel
general de precios, d Banco de México debe reaccionar en forma
oportuna ante los cambios en las variables econdmicas mencionadas que
pudieran traducirse en mayores tasas de inflacion en d futuro. La
necesdad de reaccionar con oportunidad ante modificaciones en los
indicadores econdmicos citados y anticiparse asi a posibles aumentos de
lainflacion proviene de los rezagos que existen entre € momento en que
se adoptan las acciones de politica monetariay su efecto sobre d nivel
general de precios.

Las acciones de politica monetaria dd Banco de México y la
influencia que gercen sobre @ comportamiento de las tasas de interés y
el tipo de cambio, —y por ende sobre € de |os agregados monetarios—,
tienen lugar a través de envio de sefides d mercado de dinero. A
continuacion se describe la forma en que € Banco de México interviene
en & mercado de dinero y envia sefides de politica monetaria

.2 Composicion de laBase Monetaria

La base monetaria esta formada por |os billetes y monedas en
circulacion y por € sddo neto tota de las cuentas corrientes que las
ingtituciones de crédito mantienen en € Banco Centrd. En México, €
comportamiento de la base monetaria es muy smilar d de los billetes y
monedas en circulacion debido a que, por lo regular, los bancos no
intentan mantener saldos positivos en sus cuentas en d ingtituto emisor”.

! La ausencia de una demanda por saldos positivos se debe a que en México no existe una
obligacion en ese sentido y a que éstos no reciben remuneracion. Por eso, los saldos
positivos de la banca en sus cuentas corrientes con el Banco Central tienen un costo de
oportunidad. Ademas, a fin de enfrentar demandas imprevistas de liquidez por parte de
las instituciones de crédito, el Banco Central permite que estas sobregiren sus cuentas
corrientes y ha creado un mercado vespertino de nivelacion de fondos. Estos dos
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1.3. La Demanda de Base Monetaria

Los actores econdmicos como € publico, las empresas y los
bancos necesitan efectivo para redizar muchas de sus transacciones. Sin
embargo, estos actores enfrentan un costo de oportunidad por mantener
moneda, ya que es posible obtener mayores beneficios en cuanto a
rendimiento y seguridad conservando la riqueza en otros activos. De ahi
gue la tendencia sea evitar tener saldos por arriba de |os necesarios para
laredizacion de las transacciones.

La cantidad de hilletes y monedas que demandan los actores
econdmicos depende de varios factores. del nimero de transacciones
que planean llevar a cabo en un dia determinado, dd precio de los
aticulos 0 servicios a adquirir y de las facilidades que existan para
obtener billetes suficientes en € momento en que éstos van a s
utilizados. Por edta Ultima razon, la demanda de billetes y monedas
presenta un comportamiento estacional muy marcado. Esta demanda
aumenta en los dias previos a los fines de semana, cuando € publico
retira billetes de los bancos para hacer frente a sus necesidades de
efectivo durante los dias en que los bancos permanecen cerrados, y
disminuye los lunes y martes cuando los comercios depositan en las
indtituciones de crédito € efectivo obtenido mediante la venta de sus
productos 0 servicios durante esos dias. Asimismo, la demanda de
billetes se incrementa en los periodos de vacaciones generdes, en
especid durante la semana santa y, de manera importante, durante €
Ultimo mes del afio cuando se concentran dgunos pagos y d publico
redliza mayores gastos.

En forma parada a los retiros o depdsitos de efectivo que
rediza d pablico en los bancos, las ingtituciones bancarias pueden
obtener 0 depositar billetes y monedas en € Banco de México. Adi,
cuando € publico retira billetes de un banco y éste no dispone de
suficiente moneda, puede obtener € efectivo dd Banco Centrd, d cud
en contrapartida efectlia un cargo en la cuenta que le lleva a exa
indtitucion de crédito. De igud manera, cuando € publico deposta
efectivo en un banco, éste |o puede depositar a su vez en € Banco de
Meéxico, quien hara un abono en la cuenta corriente de dicho banco. Adi,
los aumentos o disminuciones en la demanda de hilletes y monedas

mecanismos también contribuyen a que los saldos positivos de la banca en sus cuentas
corrientes sean por lo comin poco significativos.
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(retiros o depdsitos de hilletes y monedas) se reflgan en cambios en los
sddos de las cuentas de las ingtituciones de crédito en € Banco Centrd.

11.4. La Oferta de Base Monetaria

Como la mayoria de los bancos centraes, € Banco de México
satisface diariamente las fluctuaciones en la demanda de hilletes del
publico. Para hacer esto, tiene que “crear” o “destruir” base monetaria,
Segun sea e caso. El Banco de México crea base monetaria —también
conocida como dinero primario— cuando compra divisas o valores ala
banca o le otorga crédito. Ello toda vez que € importe de las
operaciones respectivas es abonado en las cuentas corrientes alas que se
ha hecho referencia y las cudes forman parte de la definicion de dinero
primario. Por su parte, la base monetaria es destruida por operaciones
inversas a las anteriores, es decir, cuando € importe de las operaciones
de venta de divisas y vaores o la congtitucion de depdsitos a plazo a
favor de la banca en @ banco central se carga en |as cuentas corrientes
mencionadas.

Asmismo, se crea dinero primario cuando la Tesoreria de la
Federacion gira contra su cuenta en € banco central, toda vez que d
importe de dicho giro se aona en la cuenta corriente de algin banco,
probablemente para que éste haga un pago por cuenta del Gobierno
Federd. También se destruye base monetaria cuando alguna ingditucion
de crédito pide a Banco de México que con cargo a su cuenta corriente
abone lade la Tesoreria. Este es d caso, por gemplo, cuando ese banco
comercid harecibido € pago de impuestos a cuenta del Gobierno.

Una visén smplificada de los movimientos anteriores es la
dguiente

@ un movimiento superavitario de la Tesoreria de la Federacion
gue se reflge en su cuenta con € Banco Central destruye base.
Por € contrario, un déficit lacreg;

(b) un pago neto de deuda de la banca comercia a Banco Centra
destruye base; un endeudamiento neto lacres; y

(© la compra de divisas por parte del banco centra creabasey la
venta la destruye.
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.5. Los Saldos de las Cuentas Corrientes de laBanca
en el Banco Central

Todos los cambios en la demanday oferta de base monetaria,
s reflgan necesariamente en variaciones en los sddos de las cuentas
corrientes de la banca en € Banco de México. Asi, cuando la demanda
por billetes y monedas es mayor a la oferta de dinero primario, d sado
neto de las cuentas de la banca disminuye. Por € contrario, cuando la
oferta de base monetaria es mayor a la demanda de billetes y monedas,
el sddo neto de dichas cuentas aumenta. Las indtituciones de crédito
pueden presionar en uno u otro sentido a las tasas de interés, cuando en
e mercado interbancario intentan cubrir los fatantes en sus cuentas o
prestar los sddos excedentes no deseados. Para evitar que se
materidicen dichas presones, d Banco de México equilibra diariamente
la oferta con la demanda de base monetaria a través de su intervencion
cotidiana en & mercado de dinero.

11.6. Intervencién en el Mercado de Dinero

Laintervencion del Banco Centrd en & mercado de dinero se
redliza todos los dias habiles a partir de las 12:00 horas. El Banco de
México tiene conocimiento previo de todas las operaciones que afectan
los saldos de las cuentas de la banca, con excepcion de los retirosy
depdsitos de billetes y monedas que redizan las ingdituciones de crédito.
Esto Ultimo se debe a que d Banco Centrd abona las cuentas de la
banca d mismo dia en que éstas, Sin previo aviso, depositan en d Banco
de México los hilletes que captan del publico, o bien carga dichas
cuentas cuando las indituciones efectlan retiros de hilletes. Por 1o
anterior, e Banco de México esta obligado a pronosticar todos los dias
e cambio que tendra lugar en la demanda por billetes y monedas, para
asi poder compensarlo a través de su intervencion en € mercado de
dinero.

Laintervencion dd Banco de México en € mercado de dinero
se rediza a través de reportos, subastas de crédito o de depdsito y
compra o venta de titulos gubernamentales. En todas estas operaciones,
e Banco de México fijala cantidad y € mercado determina libremente
lastasas de interés.
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1.7. Mercado de Nivelacion

Diariamente, a las 18:30 horas, después de haber sido
cargados o abonados en las cuentas de la banca, los resultados de las
camaras de compensacion de documentaos, de titulos y dectronica, €
Banco de México abre su sistema durante una hora con € propésito de
que los bancos intercambien fondos. A la apertura de este mercado,
ocasionalmente e Banco de México subasta créditos o depdsitos a fin de
compensar diferencias entre lademanda de billetes y monedas estimaday
la observada. En caso de intervenir € Banco Centra puede fijar unatasa
minima (Mméxima) a niveles smilares a las observadas ese dia en €
mercado de dinero. Por lo generd, este tipo de intervenciones sblo son
necesarias cuando se presentan fluctuaciones muy didintas a las
esperadas en la demanda de hilletes y también en € Ultimo dia del
periodo de 28 dias de que disponen los bancos para promediar en cero
el sddo de sus cuentas corrientes. Este Ultimo asunto se explica en la
Siguiente seccion.
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El Regimen de Saldos Acumulados

El régimen cambiario de libre flotacion y la adopcion de
objetivos cuantitativos para é mango de la politica monetaria hicieron
aconsgable que € Banco de México estableciera € llamado régimen de
Sddos Acumulados. Este s2 adopté con la findidad de tener un
mecanismo para enviar sefides a los participantes en los mercados
financieros, sin determinar con dlo niveles de tasas de interés o de tipo
de cambio.

l.1. Descripcion del Régimen de Saldos Acumulados

Este régimen establece periodos de computo de 28 dias
naturales, en los que a cada banco le conviene procurar que la suma de
los saldos diarios de su cuenta corriente en € Ingtituto Centra resulte
ceeo d findizar d peiodo. Eta conveniencia deriva de dos
consderaciones. por un lado, de resultar negativa dicha suma, € banco
en cuestion debera pagar una tasa elevada por d importe respectivo. En
e caso inverso, de resultar postivo @ sddo, d banco perderd e
rendimiento que pudo haber obtenido de haber invertido los recursos

respectivos.

El Régimen de Saddos Acumulados esta disefiado para inducir
alas indituciones de crédito a no mantener en promedio sddos positivos
ni incurrir en sobregiras en SUS cuentas, asi como para que procuren
compensar con otros bancos sus sobrantes 'y faltantes de recursos a tasas
de interés de mercado. Por esta Ultima razon, durante € periodo de
computo, € Banco de México no remunera los saldos pogitivos ni cobra
interés alguno por los sobregiros que se registren d cierre del dia cuando
éstos se encuentren dentro de ciertos limites, a los cudes se hace
referencia més adelante. ASmismo, a cierre del periodo se cobra por los
sddos acumulados negeativos una tasa de interés equivaente a dos veces
una tasa representativa de las condiciones prevalecientes en € mercado
de dinerd®. Esto, con lafindidad de que sean parecidos los costos en que
incurran los bancos cuya cuenta registre un saldo acumulado positivo a

2 Actualmente se uiliza por este fin la tasa de CETES al plazo de 28 dias en colocacion
primaria.
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find dd periodo de computo y los que deban pagar por no haber
compensado sus sobregiros. Los costos son smilares ya que las
ingtituciones con saldos acumulados positivas incurren en un costo de
oportunidad, por no haber invertido estos recursos, equivalente a latasa
de fondeo del mercado. Por su parte, los bancos con saldos acumulados
negativos deben pagar d cierre dd periodo dos veces la tasa
representativa del mercado, pero a cambio se benefician de la inversiéon
de los recursos obtenidos mediante € sobregiro. De lo anterior se
concluye que € costo neto es, en ambos casos, goroximadamente una
vez latasa de interés de mercado.

Ejemplo del Calculo de los Saldos Acumulados de una Institucién de
Crédito

Dia Saldq en la cuepta Saldo acumglgdo Dia Saldq en la cuerlta Saldo acum.ula'ldo

al cierre del dia de saldos diarios al cierre del dia de saldos diarios

1 10 10 15 0 40

2 10 20 16 0 40

3 10 30 17 0 40

4 10 40 18 0 40

5 -100 -60 19 0 40

6 100 40 20 0 40

7 -100 -60 21 0 40

8 -100 -160 22 -10 30

9 100 -60 23 -10 20

10 100 40 24 -10 10

11 100 140 25 -10 0

12 0 140 26 0 0

13 -140 0 27 -100 -100

14 40 40 28 100 0

El saldo acumulado de saldos diarios se define como la suma de los saldos positivos y negativos registrados en la cuenta
corriente de cada institucién en el Banco Central al cierre de cada dia natural (incluyendo los dias inhabiles). El &rea sombreada

sefiala los dias inhabiles.

A manera de gemplo, supdngase que la cuenta corriente de un
banco cerrarad primer dia con un saldo de 10 m.p. y d segundo dia con
el mismo sado. Como se puede apreciar en € cuadro de arriba, segunda
columna, & sado acumulado de saldos diarios de ese banco seria de 10
m.p. a cierre dd primer diay de 20 m.p. d cierre ddl segundo. Al cierre
del cuarto dia (domingo), € sado acumulado seria de 40 m.p. ya que
éste s define como la suma de los sados positivos y negativos d cierre
de cada dia natura, incluyendo los dias inhébiles. Al cierre del quinto dia
(lunes) d sAdo acumulado seria negativo en 60 m.p. ya que la cuenta
corriente de ese banco habria cerrado ese dia con un sobregiro de 100
m.p.

10
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l.2. Las Sefales de Politica Monetaria

El Banco de México interviene todos |os dias en € mercado de
dinero, mediante subastas, ofreciendo créditos, depdsitos, reportos y
compras 0 ventas de vaores gubernamentdes. A ese fin,  Banco
Centrd fija e monto a subastar, de manera que la suma de los sddos
acumulados de |las cuentas corrientes de toda la banca (sldo acumulado
de sddos diarios totales) inicie la sguiente jornada en una cantidad
determinada de antemano.

Con d objeto de enviar sefides sobre sus intenciones de
politica monetaria, d Banco de México da a conocer la cantidad ala que
pretende llevar d “saddo acumulado de saldos diarios totales’” (SA) delas
cuentas corrientes de la banca a la apertura de sguiente dia hébil. De
esta manera, por gemplo, un objetivo de SA igud a cero seriaindicativo
de la intencion dd Banco Centra de satisfacer, a tasas de interés de
mercado, la demanda de billetes y, por lo tanto, proporcionar los
recursos necesarios para que ningun banco se vea obligado a incurrir en
sobregiros 0 a acumular sddos positivos no deseedos d findizar €
periodo de computo.

Un objetivo de SA negativo sfidaria la intencion de Banco
Centrd de no proporcionar a la banca los recursos suficientes a tasas de
interés de mercado, obligando asi a una o varias ingtituciones de crédito a
obtener una parte de los recursos requeridos a través del sobregiro en
sus cuentas corrientes. Eto Ultimo, abstrayendo de otras influencias,
puede provocar un dza en las tasas de interés, ya que las indituciones
trataran de evitar pagar la elevada tasa del sobregiro, buscando obtener
€s0s recursos en e mercado de dinero.
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Ejemplo de Como Calcular la Suma de los Saldos Acumulados de
Saldos Diarios de Dos Bancos

Suma de saldos acumulados

’ Banco A Banco A de los bancos Ay B
Dia Saldo acumulado de Saldo acumulado de
o o (Saldo acumulado de saldos
saldos diarios saldos diarios o
diarios totales)

1 10 -10 0

2 20 -20 0

3 30 -30 0

4 40 -30 10

5 -60 0 -60

De esta explicacion se infiere que € Banco de México sempre
proporciona d crédito suficiente para atender plenamente la demanda de
billetes y monedas, incluso cuando adopta un objetivo de sddo
acumulado negativo. Sdlo que en este UlItimo caso, parte de ese crédito
es otorgado mediante un sobregiro en la cuenta corriente de uno 0 mas
bancos.

Al anunciar un objetivo de SA negativo, € Banco Centrd
gerce ciertainfluenciad aza sobre las tasas de interés. El efecto inverso,
0 sea unainfluencia ala bgja sobre las tasas de interés, se induce cuando
e objetivo es positivo. Mas que por otras razones, estos efectos se
producen por la sefides que se envian a mercado, pues las cantidades
que € Banco Centrd proporcionaa mercado através de sobregiros son
minimas en relacion con  monto tota del crédito que otorgaalabancaa
tasas de interés de mercado. De hecho, parece gercer més influencia
sobre las tasas de interés la modificacion del objetivo dd SA, que la
existencia misma de un saldo acumulado negativo o postivo.

Es importante puntudizar que las sefides de politica monetaria
que envia d Banco de México deben inferirse del anuncio de su objetivo
de SA y no dd sddo acumulado observado con posterioridad. Esto,
debido a que las intenciones del Banco estén incorporadas en € primero
de dlos. En contraste, € segundo puede diferir del objetivo sefidado por
el Banco Centra por diferentes razones cuya explicacion obra en la
seccion 1V.
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.3. Limites Positivos y Negativos

111.3.1. Limites alos Saldos Positivos

Con d proposito de impedir que las fluctuaciones en los saldos
de las cuentas corrientes de los bancos se traduzcan en presiones d dza
sobre las tasas de interés en d Ultimo dia del periodo de medicion o en
los dias previos a éste, s2 han edtablecido limites d monto del sddo
positivo diario que computa para d cdculo del saldo acumulado de cada
inditucion. Egtos limites impiden que los bancos que han acumulado
sddos negativos considerables alo largo de un periodo compensen éstos
d find dd periodo mediante depdstos por igud monto en € Banco
Centrd. Los limitesd sado positivo diario también establecen un tope d
tamafio ddl saldo acumulado negativo que un banco puede compensar en
funcion dd nimero de dias que le fdtan d periodo de caculo.

I11.3.2. Limites alos Saldos Negativos

También se han fijado limites d sobregiro diario que pueda ser
compensado. Estos limites se han establecido con @ propdsito de evitar
que los bancos incurran en sobregiros excesivos d inicio del periodo de
medicidn, afin de presionar ala bgjalas tasas de interés. Asi, cuando un
sobregiro diario es mayor a su limite, d exceso ya no puede ser
compensado y € banco en cuestion debe pagar dos veces la tasa de
interés de nercado por @ monto del excedente. Sin embargo, dicho
monto excedente no es computable para € caculo del saldo acumulado
de ese banco y por lo tanto no tiene que ser compensado con saldos
positivos. Ambos limites, tanto los fijados para los saldos positivos como
para |los negetivos, se determinan caso por caso, en funcion del pasivo y
del capitd de cadainditucion.
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Diferencias Entre el Objetivo de Saldo
Acumulado de Saldos Diarios Totales y el
Observado

Como se desprende del texto precedente, € SA observado
puede diferir del objetivo anunciado por € Banco Centra debido a las
sguientes causas.

@ diferencias entre @ prondgtico y € nivel observado de demanda
por billetes y monedas en circulacion;

(b) que los saldos de las cuentas de agunos bancos no sean
considerados para d cdculo de su sddo acumulado individua
por exceder los limites positivos 0 negativos establecidos; y

(© los gustes que s redizan d SA cuando dguna inditucion no
puede llevar su sddo acumulado a cero debido a los limites
positivos 0 negativos mencionados y a los dias que fdtan por
transcurrir del periodo de medicion.

A ocontinuecion = andizan en dedle edas fuentes de
diferencias entre d SA anunciado como objetivo por € Banco Centrd y
€l observado con posterioridad.

IV.1. Diferencias Entre los Flujos Estimados vy
Observados de Billetes y Monedas en Circulacion

El SA obsarvado en un dia en particular, puede diferir de
objetivo anunciado por € Banco de México por las diferencias que se
suscitan entre la demanda esperada por billetes y monedas y la
observada. Cuando esto sucede, € saldo total de las cuentas de la banca
en e Banco de México, d cierre de ese dig, sera diferente d necesario
parallevar € SA d objetivo planteado. Durante € periodo de cdculo, €
Banco de México toma en cuenta estas diferencias como dato para
decidir su intervencion de dia sguiente en € mercado de dinero. Es
decir, estas desviaciones son corregidas por € Banco Centrad con un
rezago de un dia.

14
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En d dltimo dia de periodo de cdculo y en dgunas ocasiones
en las que la diferencia entre la demanda pronosticada y la observada es
importante, e Banco de México compensa la desviacion que pueda
surgir subastando créditos o depdsitos en @ mercado de nivelacion de
e dia. De esta manera se evita que los bancos incurran en costos, tanto
por diferencias que ocurran durante € periodo, como en términos del SA
gue resulte en la fecha de medicidn. A continuacion se presentan unos
gemplos hipotéticos:

En un dia en paticular, d Banco Centrd podria estimar que la
demanda por hilletes y monedas del publico aumentard en 500 millones
de pesos (m.p.), por lo que inyectaria liquidez por esa cantidad. S la
demanda de hilletes aumentara en solamente 450 m.p., la banca se
encontraria d cierre dd dia con sados postivos no deseados en sus
cuentas por 50 m.p. Asmismo, & SA observado seria mayor en 50 m.p.
a objetivo. Al diasiguiente, é Banco de México debera tomar en cuenta
estos sddos postivos para compensarlos inyectando d mercado una
menor cantidad de liquidez.

De la misma manera, S d aumento en la demanda por billetes
fuese mayor d estimado por € Banco de México, la banca se veria
forzada a sobregirar sus cuentas para satisfacer las necesdades de
circulante del publico y d SA observado resultaria menor d objetivo. Al
dia sguiente, € Banco Centra deberia proporcionar mayores recursos a
la banca para que ésta pudiera compensar mediante depdsitos en €
Banco Central |os sobregirosincurridosy llevar  SA d objetivo.

IV.2. Saldos que Excedan los Limites Positivos o
Negativos

El SA también puede diferir del objetivo cuando las cuentas de
uno o vaios bancos llegan a tener saldos postivos 0 sobregiros que
exceden sus limites positivos 0 negativos. Las cantidades que exceden
dichos limites no son consderadas para € cdémputo de los sados
acumulados de dichas indituciones y por lo tanto tampoco computan
parad SA.

Por gemplo, s agun banco llegase a incurrir en un sobregiro
de 150 m.p. en su cuenta en & Banco Centrd, teniendo un limite negativo
de 100 mp., ese banco debera pagar, a dia Siguiente una tasa de interés
equivaente a dos veces la tasa representativa del mercado por los 50
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m.p. en que excedi6 su limite. Sin embargo, sblo tendra que compensar
en d futuro un sobregiro de 100 m.p. ya que los 50 m.p. de sobregiro en
exceso ho computaran para el saldo acumulado de esa indtitucion, ni para
el SA. Egte Ultimo excederd en 50 m.p. d objetivo anunciado por €

Banco de México para ese dia. Para determinar su intervencion del dia
sguiente, d Banco de México deberia reducir  monto de los recursos
gue suministrase d mercado en 50 m.p. a efecto de llevar € SA a su
objetivo.

De lamisma manera, S agun banco dgase en su cuenta un
sddo positivo de 150 m.p. y su limite fuese de 100 m.p., tendria derecho
a sobregirar Sn costo su cuenta en los dias que fatasen por transcurrir
del periodo de medicién por solamente 100 m.p. Los 50 m.p. de exceso
no computaran para su saldo acumulado, ni parad cdculo dd SA. Por
elo, éte Ultimo seria menor en 50 m.p. d objetivo anunciado por €
Banco Centra para ee dia Para determinar la intervencion dd dia
siguiente, é Banco de México deberia aumentar e monto de recursos a
suminigtrar d mercado en 50 m.p. a€fecto de llevar  SA asu objetivo.

IV.3.  Ajustes a los Saldos Acumulados que no Pueden
Llevarse a Cero en la Fecha de Medicion

El Banco de México toma en cuenta |os casos en que una o
vaias ingituciones no podran terminar € periodo de medicidn con un
sddo acumulado igud a cero debido a que hayan acumulado un saldo
positivo 0 un sobregiro mayor d que podran compensar en funcién del
nimero de dias pendientes de transcurrir del periodo de cdculo y sus
limites diarios a los sddos positivos y negativos. Asl, d monto que no
podra ser compensado en d futuro no se considera para € cdculo dd
SA deesedia

Supongase por gemplo € caso de un banco que muestre un
sddo acumulado positivo de 500 m.p., cuando su limite negativo fuese de
100 m.p. y le restaran cuatro dias por transcurrir d periodo de cdculo.
En este caso, en los dias por transcurrir € banco en cuestién solamente
podria acumular sobregiros por 400 m.p. (100 m.p. por dia por cuatro
dias), con lo cud no seria capaz de llevar a cero su sddo acumulado
positivo de 500 m.p. en la fecha de medicion. Para fines ddl caculo del
SA, d Banco de México no tomaria en cuenta esos 100 m.p. positivos
gue no podrian ser compensados por esa ingtitucion mediante sobregiros.
Por dlo, é SA d ciere de ese dia seria menor en 100 m.p. a objetivo
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anunciado ese dia Al dia sguiente, € Banco de México deberia
aumentar en esa misma cantidad € monto de su intervencion para llevar
e SA asu objdivo.

De maneraandoga, S un banco llegara a tener un sobregiro
acumulado de 500 m.p. mientras su limite pogtivo fuese de 100 m.p. por
diay le restaran cuatro dias a periodo de caculo, ese banco solamente
podria cubrir 400 m.p. de su sobregiro acumulado. Ese dia, € SA
observado, publicado por € Banco de México excederia a objetivo
anunciado en 100 m.p., cantidad que, seguin la palitica explicada, seria
restada de laintervencion del dia siguiente.
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V. Determinacion de la Intervencion Diaria del
Banco de México en el Mercado de Dinero

En esta seccidn se presentan una serie de identidades y
gemplos numéricos que fadilitan la interpretacion de la informacion que
proporciona diariamente € Banco de México a mercado.

V.1. Informacién al Mercado

Todos los dias alas 12:00 horas € Banco de México anuncia
su objetivo de SA para la apertura del siguiente dia habil (SAg) Y
publicala siguiente informacion:

27 de junio de 1996

Millones de pesos

Saldo de billetes y monedas en circulacién al 26/06/96. 57,760

Saldo total de las cuentas corrientes en moneda nacional de las -19 St
instituciones de crédito al 26/06/96. -1
Saldo acumulado de saldos diarios totales de dichas cuentas a la -56 SO@
apertura del 27/06/96. t
Cambio esperado en el saldo total de dichas cuentas en esta fecha -3,296 L[E
27/06/96 resultante de vencimientos de operaciones previamente

concertadas, transacciones del Gobierno Federal y retiros o depositos

de billetes*

Cambio esperado en el saldo total de dichas cuentas por la intervencién 3,331 |

en el mercado de dinero prevista para esta fecha. 27/06/96.* t
Objetivo de saldo acumulado de saldos diarios totales a la apertura del -40 OBJ
28/06/96. t+1

*El signo negativo corresponde a disminucién y el positivo a aumento en el saldo total de las cuentas referidas.

V.2. Calculo del Saldo Acumulado de Saldos Diarios
Totales (SA)

El SA en un dia en particular se cdcula suméndole d SA dd
dia anterior, € sado total de cierre de ese dia, de las cuentas corrientes
de labanca, que no haya excedido los limites pogitivos y negativos.

El sddo totd de las cuentas corrientes de los bancos en d
Banco de México no cambia en los dias feriados, por o que Sempre es
igua a observado en d dia habil inmediato anterior. Sin embargo, d SA
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es la suma de los saldos de las cuentas corrientes de la banca de todos
los dias, incluidos los feriados. Por esta razdn, para cacular d SA se
debe multiplicar € saddo totd de cierre ddl Ultimo dia habil, por & nimero
de dias en que éste permanece inalterado (por gemplo, por tres los
viernes). En ausencia de limites postivos y negativos, esto se puede
expresar dela sguiente manera

@ SAgis = Ay + N, * S, donde;

SA,... es€l SA alaapertura dd dia hébil inmediato Sguiente
a diahdbil t.
SA,, esd SA alaaperturadd diahdbil t.

N, esd ndmero de dias por transcurrir entre d diahabil ty €
sguiente dia habil.

S esd sddo totd de las cuentas de la banca en € Banco de
México d cierre dd diahabil t.

V.3. Objetivo de Saldo Acumulado de Saldos Diarios
Totales (SA°®) y de Saldo Total de las Cuentas de
laBanca (S°%)

El Banco de México fijaun objetivo de SA paralaaperturadd
siguiente dia hébil en vez de para d cierre del mismo dia. Esto se debe a
gue, como se menciond antes, pueden exidtir dias feriados entre € cierre
del mismo dia y la apertura dd sguiente dia hébil (por gemplo entre
viernes y lunes), los cudes pueden modificar d SA de cierre dd Ultimo
dia hébil. Por esta razon, para lograr su objetivo de SA para la apertura
del siguiente dia hébil (SAg.y,), € Banco Centra debe procurar que las

cuentas de la banca cieren con un sddo tota (S°) td, que

multiplicado por € ndmero de dias naturdes por transcurrir hasta €
Sguiente dia habil (N,) y sumado a SA observado a la apertura de ese

dia ( SA, ), le permitalograr su objetivo.

(b) Ao = Ag + N * 5™
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Despgiando S°* de (b), obtenemos & saldo tota objetivo de

las cuentas de la banca en funcidn del objetivo dd SA deseado por €
Banco Central.

OBJ
c OBJ — t+ SA@t
CHE
Ejemplo: En la informacion publicada € 27 de junio se
observa que € objetivo de SA para la gpertura dd dia 28 sefijo en -40.
Sustituyendo esos datos en (c) se obtiene @ objetivo para e saldo tota
de las cuentas corrientes de la banca que permitiria dcanzar d SA

deseado:
S?BJ =(-40+56)1

StOBJ - 16

V.4, Intervencién en el Mercado de Dinero

Laintervencion del Banco de México en € mercado de dinero
(1,) busca llevar & saldo total observado de las cuentas de la banca d

cierre del dia hébil anterior a objetivo para ese dia (S° - S, ;). Para

lograr esto, la intervencion del Banco de México debe, ademas,
compensar todas |as operaciones que se espera que tengan lugar ese dia
y que afectan alabase monetariay por lo tanto se reflgien en aumentos o
disminuciones en las cuentas corrientes de la banca (L] ), como por

gemplo, d gasto del gobierno o los cambios en la demanda de billetes y
monedas.

(d) =8 -S.,- Lt

Ejemplo: Laintervencion (I, ) del Banco de México parad dia
27 de junio de 1996 se obtuvo sustituyendo en (d) € objetivo para ese
dia de saldo total (S°*’), € sddo totd d cierre del dia anterior (S.,)y

el cambio esperado en las cuentas corrientes de labanca (L).
|, =16+19+3,296

|, =3331
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V.5. Diferencia Entre el Saldo Acumulado de Saldos
Totales Observado y el Objetivo

Al dia siguiente, 28 de junio, d Banco de México publico la
sguiente informacion:

28 de junio de 1996

Millones de pesos

Saldo de billetes y monedas en circulacion al 27/06/96. 59,962

Saldo total de las cuentas corrientes en moneda nacional de las -161 S
instituciones de crédito al 27/06/96.

Saldo acumulado de saldos diarios totales de dichas cuentas a la -209 S
apertura del 28/06/96. @+l
Cambio esperado en el saldo total de dichas cuentas en esta fecha -7,642 LE
28/06/96 resultante de vencimientos de operaciones previamente tHl

concertadas, transacciones del Gobierno Federal y retiros o depésitos

de billetes*

Cambio esperado en el saldo total de dichas cuentas por la intervencion 7,859 |

en el mercado de dinero prevista para esta fecha. 28/06/96.* 1
Objetivo de saldo acumulado de saldos diarios totales a la apertura del -40 OBJ
1/07/96. t+2

* El signo negativo corresponde a disminucién y el positivo a aumento en el saldo total de las cuentas referidas.

Como puede observarse a partir de lainformacion publicada e
dia 28, d SA observado a la apertura de ese dia (209) difirié dd
objetivo dado a conocer por & Banco de México € dia anterior (-40).
Edadiferencia se explicaba por lo sguiente:

@ las diferencias entre la demanda estimada y observada de
billetesy monedas en circulacion;

(b) los saldos de uno o varios bancos que no computaron para €
cdculo del SA por exceder sus limites positivos o negetivos, y

(© los gustes que redizd € Banco Centrd d SA, debido a que
una o varias indituciones no podrian llevar sus propios sados
acumulados a cero dados sus limites positivos y negdivosy los
dias que restaban d periodo de medicion.

A continuacion se explican edtas tres fuentes de diferencias
entre el SA objetivo y € observado en esafecha
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V.5.1. Diferencias Entre la Demanda Estimada y Observada
de Billetes y Monedas en Circulacién

La diferencia entre la demanda por billetes y monedas
observaday la estimada por & Banco de México para ese dia(m), fue

la causa de que & cambio observado en las cuentas de la banca por
operaciones previamente ®ncertadas y retiros o depdsitos de billetes
(L,) difiriese del cambio esperado en dichas cuentas (L ). A su vez,
eda diferencia (m = L; - L,) setradujo en que & sddo de las cuentas
de la banca a derre ddl dia (S) fuese distinto d objetivo determinado

por d Banco Central (S )°.

(€ S¥-§=L-L=m

Ejemplo: Sudtituyendo en (g) se obtiene la diferencia entre la
demanda por billetes y monedas estimada por Banco de México y la
observada en lafechaaudida

m =16- (- 161)

m =177

V.5.2. Saldos que Exceden los Limites Positivos o
Negativos

Cuando € saldo de la cuenta de uno o varios bancos llega a
exceder sus respectivos limites positivos o negativos, @ monto de dichos
excesos (I ,) no se considera para e cdculo dd SA. De ahi que en ese

caso € SA seaigud alasumade los sdldos diarios que estuvieron dentro
de suslimites.

(f) SA@t+1 = SA@t +(St - t)Nt

dondes |, >0 La suma de los sddos de las cuentas de los
bancos que excedieron € limite postivo fue
mayor en |I,| que los sobregiros que

% El saldo total de las cuentas de la banca al cierre del dia puede diferir también del objetivo
del Banco de México por la celebracién de algunas operaciones de las que no se tiene
conocimiento previo como retiros o depésitos de moneda metdlica. Sin embargo, estas
operaciones no suelen ser por montos significativos.
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excedieron € limite negativo.

l, <0 La suma de los sobregiros de |as cuertas de |os
bancos que excedieron € limite negativo fue

mayor en || | quelos saldos que excedieron €
limite positivo.

. =0 Los sddos de las cuentas de los bancos no
excedieron ninguin limite o los excedentes a los

limites positivos fueron iguaes a los excedentes
aloslimites negativos.

V.5.3. Ajustes al SA Cuando Una Institucion no Puede Llevar
el Suyo Propio a Cero

S dguna inditucion llegara a acumular un sddo positivo o
negativo de tal tamafio que se viera imposbilitada de compensarlo en los
dias que le fatasen d periodo de medicion, € Banco Centrd restaria del
SA lacantidad (positiva 0 negativa) que no pudiese ser compensada.

Adl, € SA de ese dia seriaigua d SA dd dia anterior més la
suma de los saldos de las cuentas de la banca que estuviesen dentro de
los limites, menos la suma de los sddos (positivos y negativos) que no
pudiesen ser compensados (X, ). Por lo que (f) debe expresarse de la

sguiente manera
(g) SA@tﬂ:SA@t"'(St'It)Nt' Xt

De la informacién que € Banco de México proporciona d
mercado no es posible inferir a que se debe la diferencia entre & SA
objetivo y € observado cuando éta no se explica por € error en €
prondstico de billetes y monedas en circulacion (m). Dicha diferencia

puede deberse tanto a las cantidades que no computaron parad SA por
exceder los limites pogtivos y negativos (1,) como a los gustes
redlizados por € Banco Central (X,) cuando una o variasingdituciones
no son capaces de llevar sus sdldos acumulados a cero en la fecha de
medicion.

Ejemplo: Sustituyendo los valores correspondientes en Q) se
obtiene:

- 209 =-56+(- 161- | J1- X,
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I, +X,=-8<0

s X,=0,1,=-8<0 H monto totad de los sobregiros que
excedieron los limites negativos fue mayor a
los saldos que excedieron los positivos en 8
m.p.

sl,=0, X,=-8<0 H Banco Centrd rediz6 un guse d SA
debido a que dgun banco no podia
compensar totamente su sddo acumulado
negativo.

Findmente, & SA alaapertura dd dia habil sguiente (SA,,.,),
puede expresarse en funcion de los siguientes factores. € cambio en las
cuentas de la banca por operaciones previamente concertadas y
depositos o retiros de billetes (L, = LT - m), laintervencion del Banco
de México en & mercado de dinero (1, ), los sldos no computables por
exceder los limites (| ,) y los gudtes redizados d SA cuando aguna
inditucion no puede llevar su propio saldo acumulado a cero ( X,).

Sudituyendo § por S, + L7 - m +1, en(g) seobtiene;

(h) SA@Hl:SA@t-I_(S—l_*_LIE-m+|t_|t)Nt_Xt

Ejemplo: Al sudtituirse en (h) la informacion publicada por €
Banco de México d dia 27 se obtiene:

SAgus =-56+[- 19+ (- 3296- m)+3331- | Ji- X,

SA@I+1:-4O+(- m'lt' xt)

Como puede observarse,  SA a la gpertura del siguiente
dia habil difirié del objetivo dd Banco Centrd de -40 por lo Sguiente: la
diferencia entre la demanda por hbilletes y monedas etimada y la
observada (m ), los sdldos que no computaron para el SA por exceder

los limites pogtivos y negativos (1 ) y los gustes redlizados por € Banco

Centra porque agunos bancos no pueden llevar su sdldo acumulado a
cero ( X,).
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Definiciones

OBJ
‘@t+l

-

Objetivo de saldo acumulado de saldos diarios totales determinado por el Banco de México para la
apertura del dia habil t+1.

Saldo acumulado de saldos diarios totales observado a la apertura del dia t.

Saldo total de las cuentas corrientes en moneda nacional de las instituciones de crédito, al cierre del dia t-
1.

Numero de dias naturales por transcurrir entre el dia habil t y el siguiente dia habil.
Intervencion del Banco de México en el mercado de dinero el dia t.

Cambio esperado en los saldos de las cuentas corrientes de la banca en el dia t, resultante de
vencimientos de operaciones previamente concertadas, transacciones del Gobierno Federal y retiros o
depositos de billetes.

Cambio observado en los saldos de la banca en el dia t, resultante de vencimientos de operaciones
previamente concertadas, transacciones del Gobierno Federal y retiros o depésitos de billetes.

Diferencia entre la demanda por billetes y monedas observada y la estimada por el Banco de México para
el diat.

Monto neto en que los saldos de las cuentas corrientes en moneda nacional de las instituciones de
crédito excedi6 los limites positivos o negativos en el dia t.

Ajuste realizado por el Banco de México al SA en el dia t por todos los saldos que no podran ser
compensados dados los limites positivos y negativos y los dias por transcurrir del periodo de medicion.

* Esta informacion es publicada por el Banco de México todos los dias habiles.
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