Evolucion de los
agregados monetarios

Agosto, el saldo de la pase monetaria fue N$47.8 mil millones, lo cual represent6 una
contraccion de 23.7% en términos reales respecto al mismo mes del afio anterior. Esa
contraccion, la mas elevada desde agosto de 1989, pone de manifiesto la severidad de la
restriccidon monetaria.

La evolucién del crédito interno, medida a partir de la reserva internacional neta
(crédito interno neto), no muestra una reduccion tan pronunciada como la de la base
monetaria, debido a que dicha reserva se ha incrementado en los tltimos meses.

En agosto, el saldo del crédito interno neto registré una reduccion real de 1.7% respecto
al de diciembre, mientrasque la variacion real de la base monetaria en ese periodo fue -
39.1%. Asi, en enero-agosto el crecimiento del crédito interno neto fue N$19.8 mil
millones, monto que contrasta con la variacion negativa reportada por Banxico para el
mismo periodo:-N$57.5 mil millones, pero que se calcula a partir de la evolucion de la
reserva internacional bruta.

De acuerdo con la practica comun de las agencias financieras internacionales para definir
"reservas internacionales netas" y "crédito doméstico neto", que en principio son las que
deben estarse utilizando para el seguimiento de las metas del programa con el FMI, en
enero-julio la evolucidén de este ultimo agregado muestra un crecimiento acumuladc de
aproximadamente N$1.6 mil millones, lo cual es consistente con el control de agregados
monetarios para alcanzas la meta de crecimiento anual de N§ 10 mil millones.

En sintesis, de acuerdo con las distintas definiciones, en los primeros siete meses del afio
el crédito interno neto varid entre -57.5 mil millones (Banxico) y N$19.8 mil millones
(reservas netas); cualquiera de ellos, implican une severa contraccion monetaria.

Segun la definicién de Banxico, al 31 de agosto las reservas internacionales brutas
ascendieron a 15.1 mil millones de ddlares. Las reservas internacionales netas calculadas
por GEA para esa misma fecha son negativas en 1.7 mil millones de dolares. Aun cuando
su saldo es negativo, la reserva internacional neta muestra una evolucion favorable
respecto al registrado en marzo, cuando se ubico en -7.4 mil millones de délares.

Los agregados monetarios M1 y M4 mostraron una evolucion similar a la de la base
monetaria. A julio el sal-do de M1 fue N$127.2 mil millones, que representd una variacion
de -34.9% real respecto al mismo mes del afo anterior. El saldo de M4 fue N$775.8 mil
millones, lo que implicé una contraccion real de 12.9%. En el caso de M1, no se habia
registrado una contraccion similar desde agosto de 1983 y para M4 desde octubre del
mismo afo.
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Fuaits: GEA, olaborads oon base 60 mformacion de Barrko

FUENTES DE LA BASE MONETARIA

-Vanacion absoluta respecto a diciembre-
(Miles de millones de nucvos pesos)
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Agregados monetarios



AGREGADOS MONETARIOS
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