














e a la evolucién del multiplicador banca-
»largo de 1984 se explica por la reduccion
bancos en el instituto central. El porcenta-
. representaron de la captacién alcanzoé a
valor de 53.7% como resultado de la de-
‘inanciamiento por parte del sector priva-
eactivacion de la economia propicié una
ados depositos, de tal manera que al final
referida habia caido a 47.4 por ciento.

15 instrumentadas por el Banco de México
a captar recursos del sistema bancario se
vel financiamiento interno de aquél provo-
«cesiva de los medios de pago. Asi, mien-
ntral capto de la banca, mediante encaje
ecursos por un valor de 1.2 billones de pe-
inciamiento interno se elevo en sélo 1.07
significa que el financiamiento interno ne-
ue negativo.

1 captacion bancaria, al igual que el de la
5 el efecto que diversos factores determi-
Ja por activos financieros y, en particular,
circunstancias extraordinarias que en los
habian afectado negativamente. La menor
le la politica cambiaria y de tasas de inte-
afos modificaron las expectativas del pu-
os rendimientos de los instrumentos finan-
cierta recuperacién del ingreso real, revir-
o semestre de 1983, la tendencia decre-
n habia venido mostrando, de tal manera
totales de instrumentos de ahorro banca-
ieron a tasas reales de 5.4y 10.9 por ciento,
«cimiento de los agregados monetarios fue,
medida, consecuencia de la recuperacién

causas de variacion de los agregados mo-
de la base monetaria, es muy importante
1ciones que se asignen al encaje y a otros
os comerciales en el instituto central.

je venia cumpliendo tanto su funcion tra-
monetaria, como la de instrumento de in-
ranca comercial y el Gobierno federal. Es
xico habfa venido recanalizando (en oca-
il y en ocasiones integramente), como fi-
rno, los depositos de la banca comercial
Esta funcion del encaje habia sido en gran
bor de intermediacién que lleva a cabo la
» el publico ahorrador y los usuarios de

s, el encaje, como instrumento de regula-
aba muy incierto, toda vez que su coefi-
iinado por las circunstancias que atravesa-
nanciera del Banco de México.

se monetaria, que incluye todos los depé-
instituto central, no puede ejercer una in-
jados monetarios semejante a la que tiene
- el banco central no desempena el papel
el Banco de México tuvo anteriormente.
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POLITICA DE TASAS DE INTERES, CAPTACION Y
FINANCIAMIENTO

2> enero de 1982 a octubre de 1983 la persistencia de un

itmo de inflacién elevado, de tasas de interés negativas en
terminos reales y, en general, de incertidumbre acerca del valor
de la moneda y de la evolucién futura de la economia, tuvieron
como consecuencia una retraccion muy considerable de la cap-
tacion en términos reales.

La caida de la intermediacién bancaria se dio principalmente
en 1982, habiendo disminuido durante ese afio la captacion del
sistema bancario (medida en saldos revalorizados de fin de
periodo)® como proporcién del PIB en 4.7 puntos porcentuales
en relacién con el afno previo. Todavia a mediados de 1983 la
captacion segufa disminuyendo en términos reales.

Como resultado de otros factores, aun la demanda de medio
circulante que durante muchos afos habia presentado una rela-
cién sumamente estable con el PIB, se redujo durante 1983 por
debajo de sus niveles histéricos.

En vista de la magnitud de la caida real que sufrié la captacién
en 1982 y 1983, es probable que tome un largo lapso la recupe-
racion del sistema financiero. Sin embargo, ya a partir de octu-
bre de 1983 la captacién bancaria empezé a crecer en términos
reales. Este crecimiento se acentud en 1984 como consecuencia
de la evolucién favorable del mercado cambiario, del repunte de
la actividad econdmica y de la existencia de tasas de interés rea-
les positivas durante la mayor parte del afio para los instrumen-
tos de mds amplia aceptacién.

Este nivel de las tasas de interés fue resultado de la politica
adoptada en esta 4rea desde el inicio del presente gobierno. Di-
cha politica ha tenido como objetivos estimular una captacién
de recursos suficiente para financiar, al menor costo posible, los
requerimientos de la economia.

En la consecusion de estas metas, la politica de tasas de inte-
rés se enfrenta a dos |imites por debajo de los cuales las tasas de
interés pasivas no pueden reducirse sin provocar que el ahorro
financiero disminuya. Por una parte, una vez descontada la infla-
cién las tasas deben redituar intereses reales positivos al ahorra-
dor. Por otra, y particularmente dada la localizacién geografica
de México, la politica de tasas de interés no puede ignorar la vin-
culacion del sistema financiero nacional con los mercados inter-
nacionales de capital, aun en la presencia de cualquier régimen
de control de cambios; por ello, debe procurar que los rendimien-
tos de los instrumentos financieros denominados en moneda na-
cional sean competitivos con los ofrecidos en el exterior. No re-
conocer estas restricciones, situando las tasas de interés pagadas
a los ahorradores en un nivel artificialmente bajo, provoca una
escasez de recursos financieros con un costo implicito, por dismi-
nuir la disponibilidad de crédito, mucho mds alto del que se obtie-
ne cuando se lleva a cabo una politica realista de tasas de interés.

8. Se entiende por captacion del sistema bancario la suma de pasivos
monetarios e instrumentos de ahorro en poder del publico no bancario
del propio sistema, lo cual es igual al agregado monetario M,. Para me-
dir el flujo efectivo de captacion del sistema bancario en moneda extran-
jera, es necesario valuar las operaciones al tipo de cambio vigente en el
momento en que éstas se realizan, y no al tipo de cambio de la fecha
en que se reportan. Tomando en cuenta ese flujo, més el de la captacion
en moneda nacional, se obtiene el saldo “‘revalorizado’’.












