BANCOreMEXICO

ABRIL, 1997







RESUMEN DEL INFORME ANUAL 1996

Introduccion

La evolucion de las principales cifras macroecondémicas
durante 1996, confirma que la estrategia aplicada para enfrentar la
severa crisis econdémica sufrida por México a partir de finales de
1994 ha sido acertada. El programa econémico para 1996 se disefid
con el fin de alcanzar los objetivos siguientes: el fortalecimiento de
la recuperacion econdémica y del empleo, la disminucion de la
inflacion, la estabilizacién de los mercados financieros y la
continuacion de la reforma estructural. Gracias a la coherencia del
programay a la perseverancia con que fue aplicado en todos estos
frentes se lograron avances significativos en € afio referido,
aungue ello no quiere decir que la crisis esté superada en todos sus
aspectos.

De los avances logrados durante 1996, los més relevantes
son los siguientes:

a) La recuperacién econdmica, iniciada en el tercer trimestre
de 1995, ha venido ganando fortaleza. La recuperacion
economica se originG en primer término por via de la
expansion de las exportaciones;, pero en 1996 ya se
observaron contribuciones significativas del consumo y
de lainversion a crecimiento econdémico.

b) La inflacién anual mantuvo una clara tendencia a la bgja.
La congruencia de las politicas adoptadas también se
manifestd en un guste a la bga de las expectativas
inflacionarias.

C) Una substancial estabilizacion de los mercados financiero
y cambiario. La disminucion de las presiones
inflacionarias ha inducido una tendencia a la bgja de las
tasas de interés, interrumpida sélo por algunos retrocesos
temporales.

Con respecto a la evolucion del tipo de cambio, la
volatilidad de la cotizacion del peso frente a dblar se

redujo en forma considerable durante 1996.

d) La recuperacién de la actividad econdmica ha tenido un
efecto favorable en e mercado laboral. La flexibilidad de
los salarios ha jugado un positivo papel coadyuvante en la
recuperacion del empleo.

€) Las exportaciones, tanto petroleras como no petroleras,
continuaron creciendo con gran dinamismo. Al cierre de

diciembre de 1996 habian aumentado 20.7 por ciento en
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relacién con el afio anterior. Para poner esta tasa de
crecimiento en perspectiva, se puede decir que es
aproximadamente tres veces mayor que la del comercio
mundial en ese periodo.

f) Los progresos alcanzados en materia macroeconémica,
asi como también la conformacién de una perspectiva
mas favorable para la economia mexicana, han hecho
posible mejorar las condiciones en las cuaes México
obtiene recursos en los mercados internacionales de

capital.

Todos estos resultados fueron consecuencia de un entorno
internacional favorable, una politica fiscal atinada, € proceso de
desregulacion y privatizacion en marcha, una politica monetaria
congruente con el objetivo de abatimiento de la inflacién y, en
general, avances significativos en otros ambitos.

Actividad Econ6émica

Durante 1996 la actividad econdémica entré en una fase de
franca recuperacion, luego de la fuerte contraccion registrada el
ano precedente. De acuerdo con la informacion del Instituto
Nacional de Estadistica, Geografia e Informética (INEGI),
Producto Interno Bruto (PIB) de México, medido a precios
constantes, crecié 5.1 por ciento en 1996, lo que contrasta con la
disminucion que sufrio en 1995, de 6.2 por ciento. Larecuperacion
del producto se sustent6 en € dinamismo de las exportacionesy en
la reactivacién tanto de lainversion como del consumo.

La formacion bruta de capital contribuyé de manera
notable a crecimiento del PIB en 1996, a haber aumentado 17.7
por ciento en dicho afio. Es pertinente resaltar que la inversion,
después de las exportaciones de mercancias y servicios, fue €
rubro de la demanda agregada que hizo la mayor contribucion al
crecimiento del PIB en 1996.

En 1996, la recuperacion de la actividad econémica se
sustentd en una mayor produccion de todos los sectores. En ese afio
los productos internos brutos de los sectores primario, industrial y
Servicios mostraron variaciones positivas con respecto a sus niveles
del afio anterior, sobresaliendo los crecimientos en € sector
manufacturero.

Durante 1996, la evolucién del mercado laboral se
caracterizd por los siguientes aspectos. @) una recuperacion
significativa de la demanda de trabgjo en respuesta a
fortalecimiento de la actividad econdmica y a la moderacion de las
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revisiones salariales; b) un mayor dinamismo del empleo en €

sector manufacturero, mientras que en la industria de la
construccion su aumento fue modesto; ¢) € incremento del empleo
que abarcd atodo € territorio nacional, aunque fue més notable en
las entidades fronterizas del norte del pais debido ala expansion de
la industria maquiladora; d) aumentos desde e segundo trimestre
del afo en la masa sdaria de la industria maquiladora, como
reflgjo, inicialmente, del crecimiento en la ocupacion y, mas tarde,
también debido a una mejoria en las remuneraciones reales por
trabgjador; €) wuna disminucién tanto en e ndmero de
emplazamientos a huelgas como en e de huelgas estalladas; f) un
importante incremento en la productividad del trabajo en el sector
manufacturero y g) una reduccién en los costos unitarios reales de
la mano de obra en € sector manufacturero, o que permitié que €
tipo de cambio real, medido mediante costos unitarios del trabajo,
mantuviera niveles muy favorables para la competitividad
internacional de las exportaciones manufactureras.

Sector Externo

Durante 1996, en €l sector externo de la economia
mexicana destacd lo siguiente: a) las exportaciones manufactureras
mantuvieron un importante dinamismo; b) las exportaciones
petroleras lograron un incremento sustancial, como efecto de
aumentos en el volumen exportado y en el precio de la mezcla
meXicana de exportacion; c) recuperacion de las importaciones de
mercancias, incentivada por € superdvit en la cuenta de capital; d)
superdvit elevado en la balanza comercial aunque un poco menor
que e del afio precedente; €) déficit pequefio en la cuenta corriente
de la balanza de pagos, con un nivel muy semeante al de 1995; f)
una mejoria continua del acceso a los mercados financieros
internacionales por parte tanto del sector publico, como del
privado; y g) importante acumulacion de activos internacionaes
netos por el Banco de México.

En 1996, € desempefio del comercio exterior del pais
condujo a un superavit en la balanza comercial, que alcanz6 6,531
millones de dolares de los E.E.U.U.A. Dicho superavit resultd
ligeramente inferior a de 7,089 millones de dolares observado en
1995.

El dinamismo mostrado por las exportaciones de
mercancias en 1996, representa la continuacion de la importante
expansion que han tenido durante la Ultima década.

El intercambio comercia de México, tanto por € lado de
las exportaciones como de las importaciones, fue mas dindmico
con la zona dd TLC que con € resto dd mundo. Ello es la
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consecuencia ldgica de la creciente vinculacion comercia de
Meéxico con Estados Unidos y Canadd, a raiz de la suscripcion del
TLC. Dicho tratado ha favorecido un rapido crecimiento de las
exportaciones mexicanas a esos dos paises, asi como de nuestras
importaciones provenientes de esas dos economias.

En 1996, € saldo de la cuenta corriente se derivé de la
combinacion de superavit en la balanza comercia (de 6,531
millones de ddlares), en la cuenta de servicios no factoriaes (de
548 millones de dblares) y en la de transferencias (de 4,531
millones de ddlares), con un déficit en la cuenta de servicios
factoriales (de 13,532 millones de ddlares; ver cuadro 11). Cabe
mencionar que el déficit de la cuenta corriente en 1996 equivaio a
una proporcion reducida del PIB, de 0.61 por ciento, apenas mayor
alaque se observé en 1995, de 0.54 por ciento.

En 1996, la cuenta de capital de la balanza de pagos
registréd un superavit de 3,323 millones de dolares, mientras que en
1995 el saldo positivo fue de 15,406 millones de dolares. Si de
ambas cifras se deducen las operaciones derivadas del Paquete de
Apoyo Financiero otorgagdo a México por organismos
internacionales (Fondo Monetario Internacional, BID y Banco
Mundial) y por las autoridades financieras de los Estados Unidos y
Canada, los saldos resultan muy diferentes. Para 1995 €l saldo de la
cuenta de capital seria deficitario en 10,847 millones de dolares, en
tanto que el superavit de 1996 seria de 11,304 millones de délares.

La suma de un déficit de 1,922 millones de ddlares en la
cuenta corriente, de un superavit de 3,323 millones de délares en la
cuenta de capital y de un saldo positivo en el renglén de errores 'y
omisiones (367 millones de ddlares), dio lugar a un incremento de
1,768 millones de ddlares en las reservas internacionales netas del
Banco de México, una vez considerado un peguefio ajuste por la
valoracion del oro. Con este resultado, € saldo de las reservas
internacionales netas del ingtituto central ascendi6 a 31 de
diciembre de 1996 a 17,509 millones de délares (1,768 millones de
dolares superior al de 1995), mientras que e de los activos
internacionales netos fue de 6,313 millones de ddlares (6,348
millones de ddlares por arriba de la cifra correspondiente a cierre
de 1995).

Inflacion

Durante los doce meses de 1996, € alza acumulada del
Indice Nacional de Precios a Consumidor (INPC) fue de 27.7 por
ciento. Esta inflacion se compara favorablemente con la ocurrida
en 1995 de 51.97 por ciento.
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A pesar de que € crecimiento de los precios en 1996 fue
superior a previsto al suscribirse la ARE, es significativo e avance
logrado en el abatimiento de la inflacion. Se pueden citar a menos
dos factores fundamentales coadyuvantes a dicho logro: @) la
evolucion del tipo de cambio a lo largo de 1996; y b) «
comportamiento de las remuneraciones a la mano de obra (que
incluyen sueldos, salarios y  prestaciones) acordadas
contractualmente. Es pertinente recordar que en periodos de
estabilizacion, la moderacion en los gjustes salariales es esencia no
solo para que aquella se materialice, sino que, lo que es mas
importante, para establecer las condiciones propicias a fin de que
sea factible la ulterior elevacion de las remuneraciones reales.

Durante 1996, € nivel de abastecimiento de los bienes
basicos se acercd a los maximos historicos y en promedio fue
sustancialmente mejor que el observado en 1995, afio en que
ocurrieron casos aislados de desabasto de mercancias.

Finanzas Publicas

En 1996, e sector publico no financiero obtuvo un
balance cercano a equilibrio, a mostrar un déficit econémico de
cga de tan sdlo 2.3 miles de millones de pesos (m.m.p.). En
términos del PIB, dicho déficit result6 equivalente a 0.1 por ciento,
lo que representd una desviacion insignificante con respecto al
equilibrio fiscal que se tenia programado.

Por su parte, el balance econdmico primario del sector
publico no financiero mostré un superavit equivalente a 4.3 por
ciento del PIB, resultado superior en 0.3 puntos porcentuales con
respecto a programado y menor en 0.4 puntos porcentuales en
relacion con e nivel acanzado en 1995 (ver cuadro 17). La
diferencia entre € balance econdmico primario de 1996 y €
correspondiente a afio inmediato anterior, se explica
principalmente por € aumento de la participacion del gasto
primario en la erogaciones publicas, al haberse destinado recursos
adicionales a gasto socid y a la formacidén de infraestructura
bésica

Con el propésito de fortalecer a las finanzas publicas, en
1996 se gjustaron los precios y tarifas publicos, en algunos casos
mediante un desliz mensual mas rapido. La gran mayoria de estos
gjustes fueron concertados en los acuerdos que tuvieron vigencia
durante 1996 (la ARE y la ACE). Ciertamente, algunas de estas
medidas indujeron incrementos de corto plazo en la inflacién, pero
de no haberse realizado, |a brecha entre ingresos y egresos publicos
podria haber generado graves problemas de financiamiento y
presiones sobre la deuda publica.
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Deuda Neta del Sector Publico

Durante 1996, el saldo de la deuda neta del sector publico
(econémica amplia 'y consolidada), en relacion con € tamafio de la
economia, disminuyd considerablemente, después de que en 1995
habia mostrado un incremento significativo.

En 1996, el balance econdmico de las finanzas publicas
termind practicamente equilibrado, por lo que la politica de deud a
publica se enfoco, fundamentalmente a refinanciar las obligaciones
preexistentes, procurando mejorar € costo y la estructura de la
deuda.

Con respecto a la deuda publica externa, durante 1996 el
Gobierno Federal no solo Ilevd a cabo las operaciones normales de
refinanciamiento, sino que, aprovechando € mejorado acceso a los
mercados financieros internacionales, concertd  diferentes
operaciones con € objeto de prepagar pasivos caros y a
relativamente corto plazo, sustituyéndolos por otras obligaciones
con menor costo y a mayor plazo a vencimiento. Dentro de este
tipo de operaciones, destaca la amortizacion anticipada en agosto
de 1996 de 7 mil millones de ddlares a Departamento del Tesoro
de los Estados Unidos, deuda que formaba parte del Paquete de
Apoyo Financiero otorgado al Gobierno Federal durante 1995. Al
cierre del afo objeto de este Informe, el saldo del citado adeudo
con e Departamento del Tesoro de los EE.UU.A. ascendia a 3,500
millones de ddlares.

Politica Monetaria

El propésito especifico del programa monetario para 1996
fue contribuir a abatimiento de la inflacion, de casi 52 por ciento
en 1995 a 20.5 por ciento en e gercicio de que se trata Esa fue la
tasa establecida tanto en la ARE, como en e documento intitulado
"Criterios Generades de Politica Econdmica’, enviado por el
Ejecutivo Federal a la H. Camara de Diputados en noviembre de
1995.

Para la elaboracion del programa monetario de 1996, €

Banco de México estimdé mediante modelos econométricos la
trayectoria probable de la demanda de base monetaria para €l afno.

Ademéds de establecer un objetivo respecto del
crecimiento de la base monetaria, € instituto central determind
[imites trimestrales a crecimiento del crédito interno neto.

Para la consecucion de la trayectoria de la base mo netaria
prevista para 1996, e Banco de México aplicd las medidas
siguientes:
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1) Ajustar diariamente la oferta de dinero primario con
objeto de que ésta correspondiera a la demanda de
base monetaria

1. Modificar, en su caso, las condiciones de suministro
del crédito primario para procurar € orden en los
mercados financiero y de cambios. Este fue €
expediente utilizado en ciertas ocasiones en las que
se juzgo conveniente evitar el posible surgimiento
de espirales especulativas.

Las aludidas acciones del Banco de México en € mercado
de dinero han consistido en el gjuste del saldo acumulado de las
cuentas corrientes que el ingtituto emisor lleva a los bancos
comerciales. El esguema descrito facilita la conduccion de la
politica monetaria, al permitir el envio inmediato de sefiales sobre
la postura del banco central. Asi, por giemplo, s en determinadas
circunstancias conviene presionar las tasas de interés al alza, el
Banco de México sefidla esto a mercado induciendo un sobregiro
de la banca en las cuentas corrientes que les lleva (pone en "corto"
al sistema bancario).

A todo lo anterior cabe afiadir que el Banco de México ha
venido ampliando la politica de informacion adoptada desde 1995.
Dicha politica se sustenta en la conviccion de que para que los
agentes econdmicos puedan hacer un mejor seguimiento de las
acciones del ingtituto central, es conveniente hacerlas del
conocimiento publico con la mayor oportunidad posible.

Ejecucion del Programa Monetario para 1996

La gecucion del programa monetario para 1996 puede ser
analizada a la luz de la evolucion de la base monetaria, de los
activos internacionales netos y del crédito interno neto, ademas del
uso del "corto" por parte del Banco de México.

a) Base monetaria.

La evolucion de la base monetaria durante 1996 se
comportd de acuerdo con |o establecido en el programa monetario
que se dio a conocer en enero de ese afio. Al término de 1996, €
saldo de la base monetaria cerré en 83,991 m.p., lo que significd un
crecimiento de 17,182 m.p. en relacion con su saldo de cierre de
1995. Por tanto, la variacion observada de la base para e afio fue
ligeramente inferior a los 18,000 m.p. anticipados por € Banco de
México en su programa monetario.

b) Activos inter nacionales netos.
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En € lapso comprendido del dltimo diade 1995 al cierre
de 1996, los activos internacionales netos aumentaron 5,864
millones de dolares (m.d.). Este incremento fue sustanciamente
mayor a minimo previsto en e programa monetario para e afo
(1,400 m.d.). Varias razones explican esa importante acumulacion
de activos internacionales: i) El éxito que ha tenido €l Gobierno
Federal en la colocacion en e exterior de valores publicos; ii)
ingresos netos extraordinarios por operaciones con PEMEX,
derivados principamente del aumento del precio de la mezcla
meXicana de crudo de exportacion; y iii) la puesta en operacion de
un mecanismo de opciones que dan derecho a las ingtituciones de
crédito de vender dblares al Banco de México s se satisfacen
ciertas condiciones.

c) Crédito interno neto.

En 1996, € crédito interno neto del Banco de México se
mantuvo por debajo de los limites establecidos en e programa
monetario para dicho afio. En e periodo enero-diciembre de 1996,
el crédito primario mostré una reduccion de 28,260 m.p.

Toda vez que las variaciones del crédito interno neto y de
los activos internacionales netos se combinaron en forma de
producir el monto de base deseado, se puede afirmar que €l
descenso del crédito interno neto no implicd restriccion monetaria
alguna.

d) Uso del "corto" y otras acciones adoptadas por
parte del Banco de M éxico.

Al poner en "corto" a sistema, € banco central gerce
ciertainfluencia a aza de las tasas de interés. El efecto se da, més
que otra razon, por la sefial que se envia. Considérese que el corto
maximo durante 1996, de 40 millones de pesos, representd tan solo
seis diezmilésimos de la base monetaria promedio en e afio. De
hecho, parece gercer mas influencia sobre las tasas de interés la
modificacién de un corto que su existencia misma.

En 1996, el banco entral puso "corto" a sistema cuando
juzgo conveniente apoyar un alza de las tasas de interés o contener
su descenso, ya sea para impedir € desarrollo de alguna espiral
devaluatoria o contrarrestar otras presiones inflacionarias, que
llevarian a un aumento ulterior todavia mayor de los intereses. Es
paraddjico, pero para lograr un descenso solido de las tasas de
interés, que solo una inflacion declinante puede asegurar, es
necesario propiciar a veces el aumento temporal de esas tasas.

Durante 1996, ocurrieron tres episodios principales, y
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otros dos menores asociados a los dos primeros, en los que €
Banco de México decidio gjustar € objetivo del saldo acumulado
de las cuentas corrientes que lleva a la banca.

Con €l objeto de mitigar la volatilidad en € mercado de
dinero, el Banco de México también efectud en algunas ocasiones
operaciones extraordinarias de compra venta de vaores
gubernamentales. El ingtituto central esterilizd e impacto
monetario de este tipo de transacciones, por lo que € efecto final
de éstas se reduce a facilitar € gjuste de composicién de la cartera
de valores de | os agentes econdmicos.

Abatimiento de la Inflacion

Como es sabido, la variacion acumulada del Indice
Nacional de Precios a Consumidor (INPC) durante 1996 fue de
27.7 por ciento, porcentagje superior en 7.2 puntos porcentuaes a la
inflacion prevista en la ARE y en e programa econdmico para
1996. Los principales elementos que explican dicha diferencia son
los siguientes:

a) Una depreciacion del peso durante los Ultimos neses de
1995 substancialmente mayor ala prevista a momento de
celebrarse esa Alianza.

b) La aplicacién hasta los dias finales de diciembre de 1995
de los aumentos de precios contemplados en la primera
fase de la ARE, lo cua hizo que éstos incidieran mas
obre lainflacion de 1996 que sobre la de aguel afio.

C) El aumento del salario minimo de 12 por ciento decretado
en abril, dos puntos porcentuales mayor al originalmente
pactado.

d) Los incrementos substanciales de los precios de algunos

productos agricolas (tanto bienes finales como insumos) a
consecuencia de la sequia que aquej6 a gran parte del pais
durante los primeros meses de 1996 y de la pronunciada
elevacion de los precios internacionales de los granos.

€) Por ultimo, los gjustes efectuados en diciembre de 1996,
no previstos en la ARE, a los precios y tarifas publicos y
al salario minimo como parte de las medidas acordadas en
laAlianzaparael Crecimiento (ACE).

Seguin la mejor estimacion posible, los elementos citados
explican aproximadamente 5.8 puntos porcentuales de la diferencia
de 7.2 puntos porcentuales entre lainflacion observaday la prevista

en laARE. Por lo tanto, en ausencia de esos e ementos, lainflacion
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habria sido de 21.9 por ciento. La estimacion de la contribucion
individual de cada elemento a la inflacion..

Como resultado del abatimiento de la inflacion, del gjuste
a la bga de las expectativas inflacionarias y de la relativa
estabilidad del tipo de cambio, durante 1996 se redujeron de
manera considerable las tasas de interés. En tanto que a cierre de
1995 la tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE) a 28 dias
acanz6 un nivel de 48.85 por ciento, un afio después habia
declinado a 27.65 por ciento. Las tasas de interés redes se
movieron en la misma direccion. Durante 1995, el promedio de la
TIIE a 28 dias en términos reaes fue de 11.6 por ciento, mientras
que en 1996, aquél baj6 a 9.4 por ciento.

Politica Cambiaria

Los resultados obtenidos con e régimen cambiario de
flotacion adoptado en México a finales de 1994, se pueden
considerar positivos.

Al implantarse € régimen de flotacion se temia que la
cotizacion de la moneda extranjera frente a la nacional resultaria
muy voldtil. Sin embargo, la evolucion mostrada por €l tipo de
cambio a partir de principios de 1996, no corresponde a ese temor.
Lavolatilidad de dicha cotizacién se redujo en forma considerable
durante 1996.

Otro temor que se ha tenido con la flotacion ha sido que
las inversiones en planta y equipo, en particular las
correspondientes a sector exportador, sufran detrimento por la
dificultad para predecir €l tipo de cambio real. Sin embargo, la
inversion en ese sector contindia con gran dinamismo.

La flotacion tiene la gran virtud de hacer improbable que
el tipo de cambio se aegje, de manera persistente y considerable, de
los niveles que en las distintas épocas resultan congruentes con las
condiciones fundamentales de la economia.

Es de destacar también otra ventgja de la flotacion: ésta
desdlienta las inversiones internacionales de corto plazo, d
disminuir su rentabilidad previsible, una vez gjustada por riesgo
cambiario.

Por otra parte, € régimen de flotacion favorece la
inversién en activos reales por una razon importante. En ausencia
de flexibilidad del tipo de cambio, la economia absorbe |os choques
tanto de indole interna como externa a través de gjustes de las tasas
de interés, asi como de las reservas, si se cuenta con ellasy setiene
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la disposicion y facultad para usarlas. En la flotacion, los choques
se amortiguan mediante variaciones tanto de las tasas de interés,
como del tipo de cambio, y solo en casos extraordinarios, de las
reservas. Asi, se reducen la volatilidad y las presiones acistas
sobre las tasas de interés.

A finales de julio de 1996, la Comision de Cambios,
integrada por funcionarios de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pdblico y del Banco de México y a cuyo cargo esta la
determinacion de la politica cambiaria del pais, consideré que
aumentar el nivel de las reservas de divisas del instituto emisor se
podia lograr en lo sucesivo sin cawsar transtornos, por el
desempefio favorable que, en general, e mercado cambiario
nacional habia mostrado durante los primeros siete meses de 1996.

Si bien la Comisién estimd conveniente y oportuna la
mayor acumulacion de reservas internacionales, también advirtié la
importancia de que €ella se lograra mediante un esguema que
favoreciera las compras ddl instituto emisor cuando € mercado
estuviera ofrecido y las inhibiera cuando estuviera demandado.

El esquema que se decidid adoptar para alcanzar los
propdsitos sefialados consiste en o siguiente:

a) El Banco de México subasta € Ultimo dia h&bil de cada
mes entre las instituciones de crédito, derechos de venta
de ddlares a propio Banco. Estos derechos se pueden
gercer tota o parciadmente dentro del mes inmediato
siguiente al de la subasta respectiva.

b) Los tenedores de los derechos pueden vender dolares al
Banco de México a tipo de cambio interbancario de
referencia determinado € dia hébil inmediato anterior,
cuando dicho tipo de cambio no es mayor a su promedio
de los veinte dias habiles inmediatos anteriores a dia del
gjercicio de los derechos respectivos.

Por concepto del mecanismo sefidado, € Banco de
Meéxico adquirio divisas por 909 millones de ddlares en € lapso
comprendido de agosto a diciembre de 1996.

La acumulacién de activos internacionales por parte del
Banco de México ha permitido a pais lograr mejores condiciones
en cuanto al costo y plazo del financiamiento externo.

Programas de Saneamiento Bancario y Apoyo a Deudores

La reduccion del sobreendeudamiento de las familias y de
las empresas ha sido una de las preocupaciones centrales de la
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politica econdmica en los Ultimos afios. El sobreendeudamiento,
por su impacto sobre los bancos y otros otorgantes de crédito, ha
constituido una restriccion, aungque decreciente, para que se
consolide una recuperacion més sana y vigorosa de la demanda
agregada.

A fin de enfrentar esta problemética, las autoridades han
instrumentado una estrategia orientada: (a) ante todo, a proteger los
legitimos intereses de |os acreedores de la banca, (b) apoyar a los
deudores; (c) fortalecer la situacion financiera de los bancos
mediante mecanismos que incentiven su capitalizacion, aspecto
clave para que las instituciones se encuentren en posicion de
ofrecer créditos nuevos y asi reforzar la reactivacion econdémica;
(d) procurar que los programas adoptados no tengan impacto
monetario y que su costo fiscal sea e menor posible; y (e) megorar
el marco regulatorio del sistema financiero y la capacidad de
supervision bancaria parareducir riesgos en € futuro.

Consideraciones Finales

Es mediante la lucha contra la inflacion como € instituto
emisor puede contribuir de modo mas efectivo a crecimiento
econdmico, alacreacion de empleos y alarecuperacion del salario
real.

Determinante crucia de la productividad del trabao vy,
por tanto, de la competitividad de la economia, es la inversién. A
Su vez, esta actividad depende de manera fundamental del ahorro
interno del pais y de la capacidad de atraccion de ahorro externo.
Al destinarse los ahorros a incremento del acervo de capital de la
economia y a la adquisicion de tecnologia, aumenta e producto
nacional, a igual que el empleo, la productividad de la mano de
obra y los salarios reales. En consecuencia, es del mayor interés
para el pais promover €l aumento del ahorro, asi como su €ficiente
canalizacion alainversion productiva.

Lamejor manera en que el banco central puede contribuir
al fomento del ahorro es combatiendo lainflacién y dgjando que las
fuerzas del mercado determinen las tasas de interés. Solo bajo esas
condiciones los ahorradores, tanto nacionales como extranjeros,
pueden prever con menor incertidumbre los rendimientos reaes
que obtendran al invertir sus recursos en instrumentos financieros
denominados en moneda nacional.

Por otro lado, en la medida en que se consolide la
estabilidad de precios, |os ahorradores estaran dispuestos a adquirir
instrumentos financieros de largo plazo.



RESUMEN DEL INFORME ANUAL 1996

También la inversion se beneficia de una inflacién baja,
por cuanto la evaluacion de los costos e ingresos de los distintos
proyectos se simplifica notablemente.

De ahi que sea tord la perseverancia en la aplicacion de
una politica monetaria prudente. Esta, como se ha dicho,
contribuye a la bgja de la inflacion y, lo que es muy importante, de
las expectativas inflacionarias. Estas condiciones son las que atraen
recursos reales para la inversion, ademés de coadyuvar a la
disminucion permanente de las tasas de interés a eliminar, o a
menos reducir, las primas por riesgo que esas tasas incorporan en
épocas inflacionarias.

Con respecto a los esfuerzos de estabilizacion, cabe
aclarar que una politica monetaria antiinflacionaria es tan solo un
elemento necesario mas no suficiente, para obtener € meor
resultado de la lucha contra la elevacion de los precios. Otros
aspectos de la politica econdmica, entre ellos € fiscal, el comercial
y e saaria, deben ser enfocados, y en e caso de México lo han
sido, a objetivo comun de disminuir la inflacién. De no existir la
aludida coordinacién, @ proceso de estabilizacion de los precios
puede generar trastornos innecesarios.

Como se explica en € cuerpo del presente Informe,
durante 1996 se lograron avances significativos en los diversos
objetivos del programa econdémico. Con lo anterior no se quiere
decir que en México ya no existan problemas. En particular, es
pertinente mencionar tres grandes retos a enfrentar en los proximos
anos: i) € del combate a la agobiante pobreza de parte importante
de la sociedad; ii) € del subempleo, que en numerosos casos raya
en el desempleo; y por dltimo iii) el de recuperaciéon plena del
Sistema bancario.

En relacion con e problema del subempleo cabe
mencionar que su solucion no radica en la sola aplicacion de
politicas de estabilizacion acertadas, sino de reformas estructurales
que es urgente profundizar, como la educativa, la de capacitacion
de la mano de obray la de salud. Respecto de |la recuperacion del
sistema bancario, es de tener presente que un proceso eficiente y
solido de intermediacién financiera es aqucia para sostener tasas
altas de crecimiento econémico.

Es manifiesto que no han sido resueltos todos los
problemas que México enfrenta, pero puede reconocerse que esta
rindiendo fruto lo que se esta haciendo para superarlos.
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