
Volumen 1, año1 ,  n° 22 

 Ju l io 14  2003 

B A S E  M O N E T A R I A   

CENTRO DE ESTUDIOS DE LAS FINANZAS PÚBLICAS 

H. Cámara de Diputados 
Centro de Estudios de las Finanzas Públicas 
Av. Congreso de la Unión, No. 66, Edifico "D" Planta Baja 
Col. El Parque, Del. V. Carranza, C.P. 15969. MÉXICO, D.F.  
Tel. 5628-13-00,  Ext. 1107, 1816, 1416, Fax. 1117.                                                                                                    

Pág. 1 

Boletín de Información Económica Oportuna 
http//:www.cefp.gob.mx 

C A M A R A   D E   D I P U T A D O S 
 

                                                               H. CONGRESO DE LA UNIÓN 

Crecimiento de la Base Monetaria 
 
Para una economía estancada y con baja inflación, 
como la de México, el incremento que muestra la ba-
se monetaria es elevado y este exceso de liquidez en 
el sistema explica la caída importante que han tenido 
las tasas de interés. 
 
Los mínimos alcanzados por los Cetes de corto plazo 
son un reflejo del panorama de estabilidad que pre-
senta la economía nacional pese a la volatilidad ex-
terna; un ejemplo de lo anterior es el equilibrio que 
exhibió el mercado cambiario en la última semana, el 
dato de inflación del mes de junio y la decisión del 
banco central de mantener su nivel de restricción 
monetaria.  

 
Contrario a la política monetaria restrictiva que ha 
venido implementando el Banco de México, la base 
monetaria registró una importante expansión en lo 
que va del año. La liquidez en el sistema está dada  

 
 
por dos factores, el crecimiento económico y la infla-
ción, la cual tiene un efecto muchas veces superior 
sobre la base monetaria del que pueda tener el au-
mento en la actividad económica. 
 
El aumento del circulante en la economía ha sido al-
to. Hasta el 4 de julio ya era de 14 por ciento, que es 
elevado, considerando que el crecimiento real de la 
economía estará en alrededor de 2.0 por ciento y la 
inflación en 4.0 por ciento. 
 
Esto significa que se está tomando la misma direc-
ción de la política del banco central de Estados Uni-
dos y Europa, de proveer de liquidez al sistema para  

 
disminuir en alguna medida la desaceleración ó for-
talecer la incipiente recuperación. 
 
El riesgo de esta expansión monetaria es que al mo-
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mento en que se recupere la economía mexicana 
podrían generarse presiones inflacionarias y el Ban-
co de México tendrá que retirar los recursos en exce-
so, aunque eso no ocurrirá en el corto plazo, debido 
a que el objetivo principal es el crecimiento económi-
co. 
 
Finalmente, para el 11 de julio, el Banco de México 
decidió mantener sin cambios la política monetaria, 
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por lo que el “corto” permanecería en 25 millones de 
pesos diarios. Esta decisión fue por varias razones, 
pero la principal es porque la inflación en junio resul-
tó relativamente favorable de 0.08 por ciento, y la 
inflación subyacente acumulada en el primer semes-
tre, de 2.23 por ciento, esto es, un porcentaje relati-
vamente elevado, en relación a la meta oficial del 
nivel de precios para el cierre del año.  
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