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Introduccion

El Banco de México ha realizado esfuerzos importantes
para mejorar la calidad y frecuencia de la informacion sobre sus
principales acciones en materia de politica monetaria. Dichos
esfuerzos tienen como objetivo que las decisiones de los agentes
econdmicos se basen en mejor informacion.

En la presente nota se explica la manera en que el Banco de
México opera en el mercado de dinero y la forma en que ejecuta su
politica monetaria a través del Régimen de Saldos Diarios. Lo
anterior con el fin de que los participantes en los mercados cuenten
con elementos que les permitan interpretar correctamente las
acciones de politica monetaria del Banco Central.



LA CONDUCCION DE LA PoLiTICA MONETARIA DEL BANCO DE
MEXICO A TRAVES DEL REGIMEN DE SALDOS DIARIOS

La Operaciéon del Banco de México en el
Mercado de Dinero

.1 Objetivos de la Politica Monetaria del Banco de
México

La experiencia mexicana y de muchos otros paises,
confirma que la contribucion mas eficaz que la politica monetaria
puede hacer al crecimiento sostenido del empleo y la actividad
economica consiste en lograr la estabilidad del nivel general de
precios. Por ello, la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos establece que el objetivo prioritario del Banco de Mexico
es procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda.

Los bancos centrales, sin embargo, no pueden controlar
directamente el comportamiento de los precios de los bienes y
servicios. De ahi que para lograr sus objetivos tengan que actuar a
través de los mercados de dinero. Su participacion en el mercado de
dinero puede alterar temporalmente el comportamiento de las tasas
de interés y éstas, a su vez, incidir sobre la demanda agregada vy, a
través de ella, sobre el nivel general de precios.

En el caso de México, el Banco Central ha establecido un
esquema de objetivos de inflacién como parte del esfuerzo por lograr
la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda. En este esquema
tienen un papel fundamental el anuncio de metas explicitas de
inflacion de mediano y largo plazos. En la medida en que las
perspectivas inflacionarias no se adecuen a las metas establecidas, el
Banco de México modificard su politica monetaria para inducir un
cambio de direccidn del proceso inflacionario.

Con el fin de evaluar la evolucion de las presiones
inflacionarias el Banco Central da seguimiento a una serie de
indicadores economicos, entre los cuales destacan:

@ prondsticos de inflacion;

(b) salarios, revisiones salariales contractuales;
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() precios administrados y concertados por el sector publico;
y
(d) entorno externo y tipo de cambio entre otros.

El Banco de Mexico debe reaccionar en forma oportuna
ante los cambios en las variables econdmicas mencionadas que
pudieran traducirse en mayores tasas de inflacion en el futuro. La
necesidad de reaccionar con oportunidad ante modificaciones en los
indicadores econdmicos citados y anticiparse asi a posibles
aumentos de la inflacion proviene de los rezagos que existen entre el
momento en que se adoptan las acciones de politica monetaria y su
efecto sobre el nivel general de precios.

Las acciones de politica monetaria del Banco de México y
la influencia que ejercen sobre el comportamiento de las tasas de
interés tienen lugar a través del envio de sefiales al mercado de
dinero. A continuacion se describe la forma en que el Banco de
México interviene en el mercado de dinero y envia sefiales de
politica monetaria.
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El Régimen de Saldos Diarios

l.1. Descripcién del Régimen de Saldos Diarios

Las instituciones de crédito mantienen una cuenta corriente
(cuenta Unica) en el Banco de México. Este Instituto Central ha
establecido un régimen de saldos diarios al manejo de dichas
cuentas, en donde cada banco tiene el incentivo de procurar que el
saldo de su cuenta corriente en el Instituto Central resulte de cero al
finalizar el dia. Esta conveniencia deriva de dos consideraciones: por
un lado, de resultar negativo dicho saldo, el banco en cuestion
debera pagar una tasa por el importe respectivo. En el caso inverso,
de resultar positivo el saldo, el banco perderd el rendimiento que
pudo haber obtenido de haber invertido los recursos respectivos.

El Régimen de Saldos Diarios esta disefiado para crear los
incentivos para que las instituciones de crédito no mantengan saldos
positivos ni incurran en sobregiros en sus cuentas, asi como para que
procuren compensar con otros bancos sus sobrantes y faltantes de
recursos a tasas de interés de mercado. Al cierre de cada dia se cobra
por los saldos diarios negativos una tasa de interés equivalente a dos
veces una tasa representativa de las condiciones prevalecientes en el
mercado de dinero. Esto, con la finalidad de que sean equivalentes
los costos en que incurran los bancos cuya cuenta registre un saldo
positivo al final del dia y los que deban pagar por no haber
compensado sus sobregiros. Los costos son equivalentes ya que las
instituciones con saldos diarios positivos incurren en un costo de
oportunidad por no haber invertido estos recursos, equivalente a la
tasa de fondeo del mercado. Por su parte, los bancos con saldos
diarios negativos deben pagar al cierre del periodo dos veces la tasa
representativa del mercado, pero a cambio se benefician de la
inversion de los recursos obtenidos mediante el sobregiro. De lo
anterior se concluye que el costo neto es, en ambos casos,
aproximadamente una vez la tasa de interés de mercado.

El Banco de México equilibra diariamente la oferta con la
demanda de base monetaria a través de su intervencion cotidiana en
el mercado de dinero, evitando con ello que el faltante o el sobrante
de liquidez afecte el nivel de las tasas de interés.
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[1.2. Las Sefales de Politica Monetaria

El Banco de Meéxico interviene todos los dias en el
mercado de dinero, mediante subastas, ofreciendo créditos,
depdsitos, reportos y compras o0 ventas de valores gubernamentales.
El monto de estas intervenciones es fijado por el Banco Central de
manera que la suma de los saldos de las cuentas corrientes de toda la
banca finalice esa jornada en una cantidad determinada de antemano.

El saldo objetivo de las cuentas corrientes de la banca es
utilizado por el Banco de México como indicador de sus intenciones
de politica monetaria. Con ese fin la Junta de Gobierno del Banco
Central ha establecido una serie de fechas especificas para anunciar
la cantidad a la que pretende llevar los “saldos diarios totales” (SDT)
de las cuentas corrientes de la banca al final del dia. Dicho saldo
objetivo estara en vigor a partir de su anuncio y en tanto no se
modifique por la propia Junta de Gobierno en otra fecha. Cabe
mencionar que los anuncios de politica monetaria en fechas
preestablecidas iniciaron en enero de 2003 con base en un calendario
dado a conocer en el reporte de inflacion del tercer trimestre del
2002.

De esta manera, por ejemplo, un objetivo de SDT negativo
sefalaria la intencion del Banco Central de proporcionar a la banca
los recursos demandados, de tal manera que solo una parte de éstos
se ofrezcan a tasas de interes de mercado a través de sus operaciones
en el mercado de dinero. Por otro lado, la parte correspondiente al
saldo negativo se le proporcionaria a una o varias instituciones de
crédito a través del sobregiro en sus cuentas corrientes. El hecho de
que el Banco Central no proporcionara la totalidad de los recursos a
tasas de mercado podria inducir un alza en las tasas de interés, ya
que las instituciones tratarian de evitar pagar la tasa del sobregiro,
buscando obtener esos recursos en el mercado de dinero aun cuando
ello implicara pagar tasas de interés més altas.

Un objetivo de SDT positivo reflejaria la intencién del
Banco Central de proporcionar a las instituciones de crédito a través
de sus operaciones en el mercado de dinero una cantidad de recursos
mayor a la requerida por el sistema, obligando asi a que una o varias
instituciones terminaran la jornada con saldos positivos no deseados
en su cuenta Unica en el Instituto Central. Esto Gltimo, abstrayendo
de otras influencias, podria provocar una baja en las tasas de interés,
ya que las instituciones tratarian de evitar mantener dichos saldos
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aun cuando esto implicara prestar los mencionados recursos a tasas
de interés mas bajas.

Finalmente, un objetivo de SDT igual a cero implicaria la
intencion del Banco Central de satisfacer la demanda de billetes a
tasas de interés de mercado y, por lo tanto, proporcionar los recursos
suficientes para que ningn banco se viera obligado a incurrir en
sobregiros 0 a acumular saldos positivos no deseados al finalizar el
periodo de computo.

De esta explicacion se infiere que el Banco de México
siempre proporciona el crédito suficiente para atender plenamente la
demanda de billetes y monedas, incluso cuando adopta un SDT
objetivo negativo. Solo que en este Ultimo caso, parte de ese crédito
es otorgado mediante un sobregiro en la cuenta corriente de uno o
mas bancos.

1.3. Intervencion en el Mercado de Dinero

La intervencion del Banco Central en el mercado de dinero
se realiza todos los dias habiles a partir de las 12:00 horas. EI Banco
de Mexico tiene conocimiento previo de todas las operaciones que
afectan los saldos de las cuentas de la banca, con excepcion de los
retiros y depdsitos de billetes y monedas que realizan las
instituciones de crédito. Esto tltimo se debe a que el Banco Central
abona las cuentas de la banca el mismo dia en que éstas, sin previo
aviso, depositan en el Banco de México los billetes que captan del
publico, o bien carga dichas cuentas cuando las instituciones
efectuan retiros de billetes. Por lo anterior, el Banco de México esta
obligado a pronosticar todos los dias el cambio que tendra lugar en
la demanda por billetes y monedas, para asi poder incluir dicho
pronostico en el monto total que se compense a través de su
intervencion en el mercado de dinero.

La intervencion del Banco de México en el mercado de
dinero se realiza a traves de reportos, subastas de crédito o de
deposito y compra o venta de titulos gubernamentales. En todas
estas operaciones, el Banco de México fija la cantidad y el mercado
determina libremente las tasas de interés.
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[1.4. Mercado de Nivelaciéon

Diariamente, a las 18:30 horas, después de haber aplicado
en las cuentas de la banca los resultados de las cadmaras de
compensacion de los distintos sistemas de pago, el Banco de México
abre su sistema durante una hora con el propdsito de que los bancos
intercambien fondos entre si. A la apertura de este mercado el Banco
de México interviene todos los dias subastando créditos o depositos
a fin de compensar diferencias entre la demanda de billetes y
monedas estimada y la observada. Esto con el objeto de cumplir con
el objetivo establecido sobre los SDT.
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V. Determinacion de la Intervencion Diaria del
Banco de México en el Mercado de Dinero

Todos los dias a las 12:00 horas el Banco de México
anuncia su objetivo de SDT para el cierre de ese dia (SDT4") Y

publica la siguiente informacion:

1 de abril de 2003

Millones de pesos

Saldo de billetes y monedas en circulacion al 31 de
marzo

Saldo total de las cuentas corrientes en moneda
nacional de las instituciones de crédito al 31 de
marzo de 2003

Cambio esperado en el saldo total de dichas cuentas
en esta fecha (01-04-03) resultante de operaciones
previamente concertadas con Banco de México,
transacciones del Gobierno Federal y retiros o
depdsitos de billetes*

Cambio esperado en el saldo total de dichas cuentas
por la intervencion en el mercado de dinero
programada para esta fecha. (01-04-03)*

Monto preliminar de la intervencion a realizarse en
el mercado vespertino*

Al inicio de la sesion vespertina se realizara la
intervencion  prevista, ajustando su  monto
preliminar para que el saldo total de las cuentas
corrientes en moneda nacional de la instituciones
de crédito al cierre del 01-04-03 sea igual a

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

237,850

-162

-11,023

10,560

600

SDT,,

SDT ¥

La intervencién en el mercado de dinero se determina de la

siguiente manera:

|, =SDT,°® —SDT,, —L5 -1V,
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Ejemplo: La intervencion (1,) del Banco de México para el
dia 1 de abril de 2003 se obtuvo sustituyendo en la formula anterior
el objetivo para ese dia de saldo total objetivo (SDT°*), el saldo

total al cierre del dia anterior (SDT,_;), el cambio esperado en las
cuentas corrientes de la banca (L7) y el monto preliminar de
intervencion en el mercado vespertino (1V,).

|, = —25-(~162) - (-11,023) - 600

1, =10,560
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Posicion Acreedora del Banco de México
Frente al Mercado de Dinero

Como se menciono anteriormente, el objetivo de la politica
monetaria del Banco de México es la de procurar la estabilidad del
poder adquisitivo de la moneda y dentro de este contexto el Banco
Central ha establecido el objetivo de alcanzar una inflacién similar a
la de nuestros principales socios comerciales. Dada la historia
inflacionaria de nuestro pais, los esfuerzos del Banco de Meéxico
para alcanzar dicha meta han estado, en su mayoria, encaminados a
aplicar una politica monetaria restrictiva.

Bajo ese contexto, el Banco de Meéxico ha juzgado
conveniente mantener una posicion financiera acreedora de corto
plazo frente al mercado de dinero, en donde todos los dias el
mercado amanece con un déficit de liquidez y en donde el Banco de
México compensa dichos faltantes a traves de sus operaciones
diarias en el mercado de dinero. La propia experiencia del Banco de
México ha mostrado que las sefiales de politica monetaria son méas
efectivas si opera a partir de una posicién de liquidez como la
descrita anteriormente.

Para poder lograr una posicion acreedora de corto plazo
con el mercado de dinero, en los ultimos afios el Banco de México
ha buscado estructurar sus pasivos con las instituciones financieras a
largo plazo, de tal forma que estos no tengan que ser refinanciados
regularmente. Dichos pasivos se han instrumentado en la forma de
depdsitos de regulacion monetaria, tanto obligatorios como
voluntarios, y a través de la colocacion de valores, tanto Bonos de
Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES) como Bonos de
Regulacion Monetaria (BREMS). Por otro lado, el plazo promedio
de los activos del Banco de México con el mercado financiero se ha
mantenido a muy corto plazo, permitiendo que el refinanciamiento
de estos genere la posicidn acreedora de corto plazo.
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