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Introduccion

La evolucion de las principales variables de la economia
mexicana durante 1999 fue més favorable que la anticipada a inicio
del afo.

La combinacion de una disminucion de la inflacidén y una
expansion econdmica mayor que la programada confirma,
nuevamente, que la desinflaciéon tiene efectos positivos sobre la
actividad econémica. Mas alln, la estabilidad de precios congtituye
un requisito indispensable para e crecimiento sostenido de la
economia.

Lo ocurrido en 1999 en @ ambito macroecondmico es
atribuible a la aplicacion de una politica econdmica apropiada, asi
como a lainfluencia de un entorno externo benéfico. Los resultados
obtenidos en materia de politica fiscal confirmaron la determinacion
del gobierno federal de mantener finanzas publicas sanas e influyeron
favorablemente sobre la percepcion de los inversionistas en torno a
las perspectivas de la economia mexicana. A su vez, una aplicacion
oportunay preventiva de la politica monetaria, orientada a alcanzar €
objetivo de inflacién propuesto, coadyuvd a la estabilidad de los
mercados financieros.

La evolucion favorable de la economia durante 1999 se
suma ala de los afios anteriores e indica que la estrategia econdmica
gue se ha instrumentado estd generando claros beneficios, que
alcanzan atodos los segmentos de la sociedad.

En lo que respecta a la politica monetaria, a pesar de los
avances logrados en los Ultimos afios, la inflacién en México es alin
elevada. La inflacion deteriora los sdarios redles, la creacion de
empleos y la distribucion de la riqueza; perjudica € desarrollo de los
mercados financieros, la inversion y € crecimiento econdmico; y
dafia la salud de las finanzas publicas. Por tanto, para consolidar en
definitiva un proceso de desarrollo econémico sostenido, resulta
indispensable perseverar en € esfuerzo de reduccién de lainflacion.



IR Entorno Internacional

Las turbulencias financieras de 1998 y los problemas
econdmicos que enfrentd Brasil a principios de 1999, auguraban para
México un entorno internacional dificil durante € afio que empezaba.
Sin embargo, en e transcurso de 1999 las condiciones econdmicas y
financieras mundiales fueron meorando y, por consiguiente, la
situacion que enfrentd la economia mexicana resulté a la postre
bastante més favorable que en d afio previo. En especifico, €
dinamismo de la economia de los Estados Unidos, € aumento del
precio internacional del petréleo, la recuperacion econdmica de los
paises asidticos y € limitado efecto de la crisis brasilefia sobre las
condiciones financieras internacionales, incidieron positivamente
sobre la economia mexicana

Entre los factores que en 1999 hicieron posible una mejoria
sustancial en la percepcion de riesgo respecto a la economia
mexicana cabe destacar € fortalecimiento de  marco
macroecondmico del pais, € rapido crecimiento de la economia de
los Estados Unidos y la elevacion del precio internaciona del
petréleo. Asi, en 1999 Moody’s modifico la caificacion de la deuda
soberana de México de largo plazo denominada en moneda
extranjera, pasandola de Ba2 a Bal y Standard & Poors mejord
también su calificacion correspondiente, de “estable” a “positiva’.
Consecuentemente e fortalecimiento de la percepcion internacional
respecto de la economia mexicana permitié una negociacion exitosa
del Programa de Fortalecimiento Financiero 1999-2000.

1. Evolucion de la Economia; Panorama General

Actividad Econdmica

En 1999 la actividad econdmica de México consiguio
avances importantes. Durante € afio se reactivaron e crecimiento
econdémico y € gasto interno, lo que se tradujo en una importante
generacion de empleos y en que la tasa de desempleo se ubicara en
sus niveles histéricos mas bgjos.



Los aspectos mas destacables de la evolucion de la
actividad econdmica en 1999 fueron los siguientes:

@ aceleracion dd crecimiento anua del PIB en € transcurso
del afio. El ritmo de la actividad econémica fue mas
favorable que € anticipado por la mayoria de los andistas
econdmicosy dio lugar aun incremento del PIB per cépita;

(b) expansion de todos los componentes de la demanda
agregada, con excepcion de la inversion publica, habiendo
sido € mas dindmico la exportacion de bienes y servicios,
seguido por lainversion privada;

(c) reactivacion del consumo privado a partir del segundo
trimestre del afio, a fortalecerse € crecimiento econémico
y expandirse la masa salarial, 1o que favorecié un aumento
del consumo per capita;

(d) mejoria, a partir de finales de febrero, de las expectativas
sobre € clima de negocios y € nivel de confianza. Segun
los indicadores correspondientes, dicha mejoria continud a
lo largo dél afio;

(e) crecimiento de todas las grandes divisones de la
produccién, con excepcién de la mineria

De acuerdo con € Ingtituto Naciona de Estadistica,
Geografia e Informética (INEGI), en 1999 el PIB de México crecid
3.7 por ciento a precios constantes. Asimismo, alo largo de 1999 €
pronostico de crecimiento para € PIB de los analistas econdmicos
del sector privado se fue revisando a adza. Empezando con una tasa
de 2.3 por ciento en enero, se pasd a 2.7 por ciento en abril, 3.1 por
ciento en agosto y a 3.6 por ciento en diciembre.

En 1999 & Gobierno Federal buscé mejorar la eficiencia de
su gasto a través de una asignacion y control mas adecuados,
privilegiandose € gasto en desarrollo socia. A este Ultimo rubro se
canalizd en 1999 & 62 por ciento del gasto programable, enfatizando
el dirigido a educacion, salud y seguridad socia con la intencién de
beneficiar ala poblacion méas marginada.

El componente de la demanda agregada con mayor
dinamismo en 1999 fue & de las exportaciones de bienes y servicios.
Su fortaleza se explica en lo fundamenta por dos factores: i) por €
cambio estructural que ha tenido lugar en la economia mexicana,



principalmente asociado a la apertura externa; y ii) por € dinamismo
de la economia de los Estados Unidos.

Empleo, Remuneraciones y Productividad

Sector Externo

La evolucion del mercado laboral en 1999 fue favorable en

general. La expansiéon de la actividad econémica se tradujo en un
fortalecimiento de la demanda de trabgjo, |o cual aunado a avance en
el abatimiento de la inflacién, propicié un incremento de la masa
sdlarial y de las remuneraciones medias en términos reales. Los
aspectos mas sobresalientes del comportamiento del mercado laboral
fueron los siguientes:

(@

(b)

(©)

(d)

(€)

(f)

aumento significativo del empleo en la mayoria de los
sectores,

tendencia a la bgja de la tasa de desempleo en las areas
urbanas,

incremento de los salarios nominales en las negociaciones
contractuales por encima de la inflacion esperada para €l
periodo de vigencia correspondiente;

crecimiento en términos reales de la masa sdlaria en varios
sectores, 1o que favorecio la expansion del consumo;

recuperacion gradua de los indicadores sobre
remuneraciones reales por trabgjador para diversos sectores
de actividad; y

ritmo de crecimiento més rapido de la productividad media
del trabgjo en e sector manufacturero que de las
remuneraciones reales por trabgjador. De ahi que los
costos unitarios de la mano de obra se hayan reducido en
ese sector, contribuyendo a mantener la competitividad
internacional.

L os aspectos mas sobresalientes de la evolucién del sector

externo en 1999 fueron los siguientes:
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(b)

(©)

(d)

(€)

(f)

(9)

(h)

(i)

desempefio positivo de las exportaciones de mercancias,
dado que su crecimiento anual superé a de 1998. Este
resultado se apoyo en & dinamismo de las exportaciones de
productos no petroleros, las cuales se beneficiaron de la
expansion de la economia de los Estados Unidos;

recuperacion a partir de marzo dd vaor de las
exportaciones petroleras, inducida por € repunte del precio
internacional del crudo;

menor crecimiento de las importaciones de mercancias que
en 1998.

contraccion del déficit comercial con respecto a su nivel de
1998;

déficit moderado de la cuenta corriente de la balanza de
pagos. Este saldo resulté menor que & de 1998, medido
tanto en ddlares corrientes como respecto del PIB;

superavit de la cuenta de capital de la balanza de pagos,
resultado, principalmente, de entradas de recursos del
exterior de largo plazo, destacando e monto de inversion
extranjeradirecta, € cua financid mas de cuatro quintos del
déficit de la cuenta corriente;

mejor acceso a los mercados financieros del exterior por
parte del sector privado mexicano, en comparacion con la
situacion prevaleciente durante e segundo semestre de
1998;

negociacion del refinanciamiento de la deuda publica
externa para lo que resta de la presente Administracion. El
Programa de Fortalecimiento Financiero 1999-2000
anunciado a mediados de junio permitid apuntaar
financieramente a la economia mexicana y reducir su
vulnerabilidad ante perturbacionesinternasy externas, e

importante acumulacion de reservas internacionales y de
activos internacionales netos.

En 1999 € saldo deficitario de la cuenta corriente de la

balanza de pagos de México resultd de 14,013 millones de ddlares,
equivalente a 2.9 por ciento de PIB y fue més reducido que €l



registrado en el afo previo, de 15,726 millones (3.7 por ciento del
PIB).

El déficit de la cuenta corriente de 1999 se financio
primordialmente con recursos de largo plazo. En particular, la
inversion extranjera directa (IED) cubrié un poco mas de cuatro
guintas partes de dicho déficit.

El ingreso por concepto de IED ascendio en 1999 a 11,568
millones de ddlares. Dicho flujo se derivd de inversiones por parte
de 5,412 empresas, de las cuales 1,635 fueron maquiladoras. El
desglose de la IED en € lapso de referencia resulta como sigue:
4,448 millones de dolares de nuevas inversiones; 2,887 millones por
reinversion de utilidades; 2,778 millones de importacion de activos
fijos por parte de maquiladoras; y 1,455 millones por incremento de
pasivos con las matrices.

En resumen, en 1999 la combinacién de un déficit en la
cuenta corriente por 14,013 millones de ddlares, un superavit en la
cuenta de capital por 14,142 millones y una entrada neta de recursos
en e renglon de errores y omisiones por 463 millones, resultd en un
incremento de 594 millones de ddlares en la reserva internacional
neta del Banco de México Asi, a 31 de diciembre de 1999 € saldo
de la reserva internacional neta cerré en 30,733 millones de ddlares,
en tanto que e de los activos internacional es netos ascendi¢ a 27,380
millones. De esa manera, los saldos correspondientes a ambas
definiciones de reservas se ubicaron en sus niveles histéricos mas
elevados de cierre de afio.

Financiamiento al Sector Privado

Desde findes de 1994 se ha venido reduciendo en forma
notoria €l crédito de la banca comercia y de la banca de desarrollo.
Esto ha obligado a sector privado a buscar fuentes aternativas de
financiamiento. Adicionamente, otros agentes han atendido
parcialmente mercados especificos, como €l dd crédito a consumo y
alavivienda

No obstante lo anterior, existen indicios de que la
contraccion dgl financiamiento bancario se ha detenido. Para
diciembre de 1999 la tasa de crecimiento real anua del crédito al
consumo degjo de contraerse. En episodios anteriores, € crédito al
consumo ha precedido a la recuperacion del financiamiento a las
empresas y personas fisicas con actividad empresarial.



Mercado de Valores

A pesar de la favorable evolucion de la economia en 1999,
para que la produccion crezca con mayor dinamismo y se desarrolle
plenamente es necesario que se restablezca el crédito bancario. Por
ello, las autoridades financieras han tomado una serie de medidas con
el propésito de promover la solidez de la banca y poder asi
restablecer los flujos de crédito a los diferentes sectores de la
economia. A este respecto, cabe destacar la creacion del Instituto de
Proteccion a Ahorro Bancario, y las modificaciones a las reglas de
capitaizacion y de cdificacion de cartera crediticia de la banca
emitidas por la SCHP. Adicionalmente, esta aln pendiente la
aprobacion de un nuevo ordenamiento para las garantias crediticias y
la Ley de Concursos Mercantiles [lamada a sustituir a la actua Ley
de Quiebrasy Suspension de Pagos. Todo ello debe operar en forma
concurrente para estimular la recuperacion del  financiamiento
bancario.

Inflacién

Durante 1999 & mercado bursétil mexicano experimentd
una expansion vigorosa que contrasta con € deducido desempefio
que tuvo en 1998. Asi, en 1999 € Indice de Precios 'y Cotizaciones
(IPC) registré un crecimiento nominal de 80.1 por ciento, lo que
implicé un incremento de 60.3 por ciento en términos reaes y de
86.7 por ciento en dblares. Este sobresdiente desarrollo fue mas
notorio durante los trimestres primero y Ultimo del afio.

Los factores que a lo largo de 1999 gercieron una mayor
influencia sobre & buen desempefio de la Bolsa Mexicana de Valores
fueron los siguientes. i) la meoria dg entorno externo; ii) la
persistencia del dinamismo del mercado de valores de los Estados
Unidos; iii) una menor prima de riesgo para invertir en los mercados
emergentes; y iv) d fortalecimiento de la economia mexicana.

En 1999 se cumplié con la meta oficid de inflacion, toda
vez que €l crecimiento de los precios durante € afio fue de 12.32 por
ciento; es decir, 0.68 puntos porcentuales menor que e objetivo
adoptado de 13 por ciento. Los principales factores que explican lo
anterior fueron los siguientes: i) la aplicacion de una politica
monetaria congruente, enfocada, primero, a contrarrestar los efectos
inflacionarios heredados de las perturbaciones externas y de los



aumentos de precios publicos de fines de 1998 y, segundo, a la
consecucion de la meta; ii) la apreciacion y posterior estabilidad del
tipo de cambio; iii) la disminucion de los precios de las frutas y
verduras; iv) € comportamiento de la mayoria de los precios de los
bienes y servicios suministrados por € sector publico, que resultd
congruente con lo propuesto en los Criterios Generales de Politica
Econdmica para 1999; y v) una Sdlida politica fiscal, que ha
contribuido a la conformacién de un entorno propicio para la
reduccién de lainflacion.

Por otro lado, la lenta convergencia durante el afio de las
expectativas de inflacion —implicitas en contratos de todo tipo—
con la meta oficial, indudablemente dificultd la lucha contra €
crecimiento de los precios.

Evolucién de los Precios al Consumidor en 1999

La inflacién de enero de 1999 fue interpretada, como una
confirmacion de que e turbulento entorno econdémico entonces
prevaleciente seria una barrera dificil de superar para la consecucion
de |os objetivos macroecondmicos ddl afio y, en particular, de lameta
de inflacién. Por tanto, hacia findes de ese mes los andistas
financieros ya habian revisado al aza sus prondsticos de inflacién
para e afo, aniveles cercanos a 17 por ciento.

Sin embargo, a partir de febrero y de manera continua
durante los siguientes diez meses, € crecimiento de los precios
comenzd a desacelerarse, revirtiéndose la tendencia alcista
preval eciente desde junio de 1998.

Dd andisis dd comportamiento de la inflacion durante
1999 pueden derivarse las siguientes conclusiones:

@ la inflacion mensual de enero de 1999 fue la mayor
registrada desde enero de 1997 y la anual estimada a ese
mismo mes |la mas el evada desde agosto de 1997;

(b) en d lapso de febrero a diciembre de 1999, la inflacién
mensual de los meses correspondientes fue la menor
observada desde 1994,

(©) el crecimiento acumulado del INPC a partir de febrero de
1999 result6 e més reducido de los Ultimos cinco afios para
periodos equivaentes; y



(d) en e periodo historico 1995-1999 la trayectoria de las
variaciones mensuales de los precios a consumidor fue, en
general, descendente.

Comportamiento de las Variables que Inciden sobre la
Inflacion

Entre los factores que mayormente inciden sobre la
evolucion de la inflacion en México se encuentran los movimientos
del tipo de cambio. Estos gercen dicha influencia por dos vias. i) de
manera directa, sobre los precios de las mercancias; vy, ii)
indirectamente, sobre la formacion de las expectativas de inflacion,
las cuales, a su vez, afectan la determinacion de los contratos
(sdlarios, créditos, etc.) y, consecuentemente, los precios de los
servicios y de muchos otros bienes en la economia.  Asi, la
apreciacion experimentada por € tipo de cambio afinales de enero de
1999 y, posteriormente, la estabilidad que mostrd su cotizacién a lo
largo del ano, fueron factores coadyuvantes muy importantes para e
abatimiento de la inflaciébn. En ese mismo orden de ideas, es
conveniente resaltar que a partir de febrero € tipo de cambio se
movi6 en una trayectoria por debajo de las anticipadas de acuerdo
con las encuestas de expectativas gque se recaban entre los andistas
econdémicos del sector privado mes con mes.

Por lo que se refiere alos precios de las frutas y verduras, a
pesar de las inundaciones ocurridas durante € verano en la zona del
Golfo de México, 1999 fue un buen afio agricola para € pais. El
hecho se reflgj6 en los precios de venta al consumidor, ya que de
enero adiciembre de 1999 las cotizaciones de las frutas y verduras se
redujeron 3.66 por ciento.

En lo que toca alos precios de |os bienes administrados por
el sector publico, los de la gasolina y de la €eectricidad se
comportaron alo largo del afio en linea con lo programado (aumento
de 13 por ciento en ambos rubros). En el caso del gas doméstico, su
precio aument6 arededor de 25 por ciento. Ello ocurrié debido a
que su fijacion se hace a la luz de una férmula basada en una
referencia internacional y ésta se vio afectada por |la recuperacion de
los precios de dicho energético en los mercados externos.
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Comportamiento de las Expectativas de Inflacion en 1999

Las expectativas de inflacion son los pronosticos sobre los
aumentos futuros de precios que formulan los agentes econdmicos.
Al respecto, en 1999 las expectativas de inflacion se fueron
reduciendo a lo largo del afo, acompafnadas por un tipo de cambio
gue después de apreciarse durante e primer trimestre se mantuvo
estable el resto del afio.

Otro de los factores que en 1999 contribuyé a la
desaceleracion de las expectativas de inflacion fueron los propios
resultados conseguidos en este frente. El hecho de que la inflacion
mensual observada resultase inferior a la esperada a principio de
cada uno de los doce meses del afio, coadyuvé a la correccién
gradual de dichos prondsticos. Asi, las expectativas de inflacién
anual se corrigieran a la bga pasando de 16.52 por ciento en enero a
12.72 por ciento en diciembre de 1999.

Con objeto de aidar dd andisis € efecto de las variaciones
de los precios de los bhienes y servicios con un importante
comportamiento aeatorio (como es e caso de los precios de las
frutas y verduras), estacional (como son los de los materides y
cuotas escolares con motivo del inicio del ciclo académico) o cuya
trayectoria se programa desde el inicio del afio (como son €l precio
de los energéticos y otros precios administrados por € sector
publico), se construy6 un indice especia de precios que excluye de
su célculo los rubros mencionados. Asi, se ha definido un subindice
cuya finalidad es medir la llamada inflacién subyacente, la cud, en
teoria, se ve influida unicamente por los efectos del tipo de cambio,
de los sdarios y, en generd, de las condiciones monetarias
prevalecientes.

Aunque la inflacion medida mediante € mencionado
subindice se mantuvo estable durante € primer semestre del afio, a
partir de agosto presentd ya una reduccion papable.  En
consecuencia, durante los Ultimos cinco meses de 1999 este indicador
disminuy6 en su medicion anual 3.07 puntos porcentuales hasta
ubicarse a cierre del afio en 13.23 por ciento. Dicho
comportamiento aporta evidencia de que la reduccion de la inflacién
durante 1999 no se debié exclusivamente a fendmenos aeatorios,
sino también a la tendencia de los principal es factores que determinan
alos precios. Sin embargo, a partir de noviembre de 1999 lainflacién
anual medida a través del INPC ya resultdé menor que la inflacidn
obtenida por € subindice descrito. Esto Ultimo indica que €
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Politica Monetaria

crecimiento de los precios durante los Ultimos meses de 1999 se
benefici6 parcidmente de fendmenos transitorios como la
significativa reduccion de las cotizaciones de las frutas y verduras
con respecto a las prevalecientes durante e Ultimo trimestre de 1998.

Politica Monetaria y Cambiaria

El programa monetario del Banco de México para 1999 se
disefid considerando la posibilidad de que en ese afio la politica
monetaria tuviese que instrumentarse en un entorno mundial inestable
eincierto. Con base en lo anterior, € programa incorporé reglas de
operacion orientadas a conseguir los siguientes dos fines: a evitar la
generacion de excesos de oferta de dinero y a que la politica
monetaria contase con la maleabilidad suficiente a través de acciones
discrecionales del Banco Central.

No fue por casuaidad que en e referido elemento de
flexibilidad se sustentase la aplicaciéon a lo largo del afio de una
politica monetaria restrictiva. A su vez, dlo resultd también factor
fundamental parainducir e descenso de las expectativas de inflacion.

Precisamente, la disminucion continua de |os prondsticos de
inflacion que tuvo lugar a lo largo de 1999 y un menor riesgo pais,
producto de la congruencia entre las distintas politicas econémicas,
explican la significativa reduccion que mostraron las tasas de interés
nominales en € afo analizado. Dicha caida no puede atribuirse a un
relgjamiento de la politica monetaria, ya que, inexorablemente, ello se
hubiera reflgado de manera inmediata en una depreciacion del tipo
de cambio.

Las tasas de interés nominales registraron disminuciones
importantes a lo largo de 1999, alcanzando inclusive niveles similares
alos observados en marzo de 1998, antes de que el Banco de México
modificara su politica monetaria para pasarla de neutral a restrictiva.
No obstante |o anterior, en 1999 dichas tasas resultaron aln el evadas
en términos reales.
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Cabe recordar que en una economia abiertay con mercados
financieros integrados internacionalmente, ningin banco central
puede inducir disminuciones permanentes de las tasas de interés
reales por vias distintas a abatimiento de la inflacién. La adopcion
de una politica monetaria laxa con €l objeto de reducir artificialmente
las tasas de interés, resulta invariablemente en e deterioro de las
expectativas de inflacién y en un incremento de la prima de riesgo
paralas inversiones denominadas en monedalocal.

A lo largo de los afios se ha llegado a la conclusion de que
la mgor contribucién que un banco central puede hacer a bienestar
econodmico de la poblacion es através del combate a lainflacion. Asi,
durante los ultimos afios la politica monetaria del Banco de México
se ha abocado a una busqueda gradua pero definitiva de la
estabilidad de precios.

Debido a que las acciones de politica monetaria inciden
sobre la inflacion con rezagos, la actua estrategia de desinflacion
adoptada por €l Instituto Central ha buscado trascender el horizonte
inmediato y plantear un programa que conduzca hacia la estabilidad
de precios en e mediano plazo. Con base en lo anterior, en enero de
1999 la Junta de Gobierno del Banco de México propuso como meta
de mediano plazo para € abatimiento de la inflacion, la convergencia
de la misma hacia findes del afio 2003 con la de los principales
socios comerciales del pais. En ese orden de ideas, afin de establecer
una referencia de corto plazo en esa trayectoria hacia la estabilidad,
en septiembre de 1999 el Banco de México acordé como objetivo de
la politica monetaria para € afio 2000 una tasa de inflacién que no
exceda del 10 por ciento.

Principales Elementos del Programa Monetario para 1999

Los elementos fundamentales del programa monetario para
1999 fueron los siguientes:

Primero: El Banco de México se comprometié, como
norma general, a gustar diariamente la oferta de dinero primario de
forma tal que ésta correspondiese en todo momento a su demanda.
Esta regla de operacién, que se mantiene en vigor, responde a la
finalidad de ofrecer la maxima seguridad de que € Ingtituto Central
no creara deliberadamente excesos de base monetaria.

Segundo: El Banco de México publicd un pronostico de la
trayectoria diaria anticipada para € afo de la base monetaria.
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A pesar de lo Util que puede resultar la comparacion
cotidiana de la evolucion de la base monetaria con su trayectoria
estimada, en la practica @ procedimiento enfrenta serias limitaciones
toda vez que dicha trayectoria es muy dificil de pronosticar con
exactitud.

A causa de lo anterior, para la conduccion de la politica
monetaria en la actudidad € Banco de México andiza
cotidianamente en detalle otros indicadores. Estos indicadores son la
trayectoria del tipo de cambio; los factores que inciden sobre la
oferta agregada (por gemplo, la evolucion de los sadarios
contractuales y de la productividad); y las distintas mediciones sobre
las expectativas de inflacion.

En e programa monetario para 1999 se sefiald que €
pronéstico sobre la trayectoria de la base monetaria serviria
principalmente como referencia para e caso en que se presentasen
desviaciones muy importantes entre lo observado y lo programado.

Tercero: A fin de que € publico contara con un el emento
adicionad de informacion y andisis y con € objeto de reforzar la
seguridad de que € Ingtituto Centrad no generaria presiones
inflacionarias, € programa también incluyo limites trimestrales a las
variaciones del crédito interno neto y e compromiso de cuando
menos no desacumular activos internacionales netos.

Cuarto: El Banco de México se reservd la facultad de
gustar la politica monetaria —relgjdndola o restringiéndola— en
caso de que se presentasen circunstancias que asi 1o hicieran
aconsgable.

Instrumentacién del Programa Monetario

A principios de 1999, los mercados financieros de México
enfrentaron las repercusiones del problema cambiario de Brasil y la
expectativa de que la inestabilidad financiera de ese pais contaminara
a otras economias de las llamadas emergentes. En respuesta, en la
misma fecha en que se registré e movimiento del real (13 de enero),
el Banco de México decidio restringir la politica monetaria
aumentando el “corto” de 130 a 160 millones de pesos. Ello, con
tres objetivos complementarios en mente: limitar la depreciacion de la
moneda nacional, restablecer € orden en & mercado cambiario y
preservar las posibilidades de acanzar € objetivo de inflaciéon de 13
por ciento para 1999.
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Con objeto de reforzar la capacidad del Instituto Emisor
para influir sobre el comportamiento de las tasas de interés de corto
plazo, en e mes de febrero la Junta de Gobierno del Banco de
Meéxico tomd la decision de requerir de las ingtituciones de crédito
gue, a partir del 15 de ese mes, constituyeran depdsitos en € propio
Instituto Central a un plazo indefinido y a razon de 5,000 millones de
pesos por dia habil hasta acanzar un monto acumulado total de
25,000 millones.

Después del gjuste del 13 de enero, € “corto” se mantuvo
durante el resto del afio en un nivel de 160 millones de pesos. Dicha
accion se hizo necesaria para lograr la desinflacion propuesta frente a
las siguientes influencias: las presiones inflacionarias heredadas de
fines de 1998, € deterioro de la credibilidad en € objetivo oficia y
las presiones inflacionarias inducidas por las revisiones salariaes
contractuales.

S bien a partir de febrero de 1999 se presentaron
fendmenos que influyeron favorablemente sobre la evolucion de la
inflacion y ésta siguié una trayectoria congruente con la meta de 13
por ciento, la convergencia de las expectativas correspondientes del
sector privado —implicitas en toda clase de contratos— con dicho
objetivo fue lenta. Esta fue la razon en que se apoy0 la determinacion
de laautoridad de mantener |a restriccion monetaria.

Evolucién de la Base Monetaria

Un fendmeno que llam6 la atencién de los andlistas
financieros durante 1999 fue e crecimiento de la base monetaria. A
partir de junio de ese afo la trayectoria de la base monetaria se fue
algiando gradualmente de su prondstico.

Al respecto, € andlisis cuidadoso del fenébmeno llevo a las
autoridades del Banco de México a convencimiento de que dicho
crecimiento no anticipado de la base monetaria respondia en su
totalidad a lainfluencia de lademanda. A continuacion se identifican
los elementos a los que cabe atribuir en 1999 la evolucién explicada:

@ el crecimiento econdmico, € empleo y los saarios redes
resultaron en 1999 superiores a los previstos en e momento
de elaborar € prondstico de la demanda de base monetaria;
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(b) un entorno mas favorable que € anticipado ocasioné que
las tasas de interés fuesen en @ afio menores que las
anticipadas,

(© la promocién por parte del Banco de México de un uso mas
intensivo del billete de 500 pesos. Este intento dio lugar a
un gjuste en € mango de su cga por parte de los bancos y
de los establecimientos comerciadles y a una mayor demanda
de base monetaria por parte del publico;

(d) una mayor preferencia del publico por la utilizacion de
billetes y monedas como medio de pago y menor por las
cuentas de cheques;

(e) como es usual en afos electorales, los gastos relacionados

con las campafias politicas conllevan la transformacion de
depositos bancarios en billetes y monedas, ya que los
partidos politicos requieren de efectivo para realizar una
diversidad de pagos. En 1999 varios partidos adelantaron
Sus campafas y precamparias presidenciales;

) durante las Ultimas semanas del afio se produjo un aumento
tempora de la demanda de billetes y monedas ocasionado
por la incertidumbre que despert e grado de preparacion
de los bancos para hacer frente al problema computacional
dd fin del milenio; y

(9) la subestimacion por parte del Banco de México de
proceso de remonetizacion que esta teniendo lugar en la
economia mexicana por lareduccion de lainflacion.

A laluz de la evolucion de la base monetaria durante el mes
de enero de 2000, puede concluirse que € efecto del fin del milenio
sobre la demanda de base monetaria fue probablemente cercano a la
estimacion publicada en €l Programa Monetario para 2000 (18,010
millones de pesos). Esto ultimo se corrobora por € hecho de que
para e 26 de enero de 2000 e saldo de la base monetaria ya resultd
inferior en 116.6 millones de pesos a la estimacion del nivel méximo
correspondiente

En la literatura econdmica se hace referencia de manera
indistinta ya sea a un proceso de remonetizacion o a la disminucion
de la velocidad de circulacién del dinero. Durante los Ultimos cuatro
anos y en congruencia con la desinflacion en curso, la economia
mexicana ha experimentado un proceso de remonetizaciéon muy
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Politica Cambiaria

evidente. Es decir, un aumento del saldo de los billetes y monedas
en circulacion como proporcion del PIB.

No obstante, dicho proceso se interrumpié temporal mente
por e repunte de la inflacion ocurrido en € segundo semestre de
1998 como consecuencia de los choques externos que sufrié la
economia en ese periodo. Sin embargo, € proceso recobré en 1999
un dinamismo dificil de prever una vez que la inflacion retomé su
tendencia declinante. Por tanto, en la medida en que se consolide la
desinflaciéon serd razonable esperar que la proporcion de billetes y
monedas a PIB continle creciendo.

Activos Internacionales Netos y Crédito Interno Neto

Del 31 de diciembre de 1998 a cierre de 1999, € saldo de los
activos internacionales netos aumentd 3,900 millones de dolares.
Este incremento fue superior a la meta correspondiente contemplada
en el programa monetario parael afio.

Por su parte, a cierre de 1999 € flujo efectivo acumulado
del crédito interno neto registrd un aumento de 20,182.2 millones de
pesos. Ello implica que se logré respetar e limite correspondiente
acordado en el programa monetario.

En 1999, nuevamente € régimen cambiario de flotacion
demostrd su efectividad para ayudar a absorber las perturbaciones
provenientes del exterior. Ante un entorno externo incierto y dada la
volatilidad de los flujos internacionales de capital, dicho régimen
cambiario es en la actuaidad € idoneo para la economia mexicana.

Acorde con los lineamientos establecidos por la Comisién
de Cambios, durante 1999 € Banco de México participd en €
mercado cambiario mediante dos mecanismos. € establecido para la
compra de dilares a través del gjercicio de opcionesy € esguema de
ventas contingentes de dolares.

En 1999 & Banco de México comprd 2,225 millones de
dblares a través del mecanismo de opciones mencionado, monto
superior a adquirido en 1998 (1,428 millones de dolares). Sin duda,
el esquema de opciones ha cumplido con €l objetivo primordial para
e cual fue creado: permitir la acumulacion de reservas
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internacionales en & contexto de un régimen de tipo de cambio
flotante.

En contraste con lo sucedido en 1998, durante 1999 €l
Banco de México participd con menor frecuencia en e mercado de
cambios por conducto del esquema de ventas contingentes de
dblares. La variabilidad diaria que mostré €l tipo de cambio durante
1999 fue menor que la de 1998, por lo que la condicién que hace
factible que las ingtituciones de crédito participen en la subasta de
venta de dolares se presentd €l afio pasado con menor frecuencia.

Asi, en 1999 € Banco de México vendi6 mediante €
mecanismo descrito un total de 405 millones de ddlares, siendo que
en 1998 dicho monto ascendié a 895 millones de dolares.

De la comparacion de los montos de las intervenciones
mediante |as opciones en contraste con las ventas autométicas de
moneda extranjera, se deduce que en 1999 & Banco de México fue
un comprador neto de délares.

Consideraciones Finales

En € periodo 1996-1999, la economia mexicana crecio en
términos reales a una tasa promedio de 5.1 por ciento, alavez que la
inflacion se redujo de 52 por ciento en diciembre de 1995 a 12.32 por
ciento, en diciembre de 1999. En este mismo lapso se crearon 2.9
millones de empleos formales. Por su parte, € salario real en el sector
manufacturero creci6 8.6 por ciento de diciembre de 1996 a
diciembre de 1999. Varios factores explican este comportamiento
favorable, pero cabe destacar en particular los dos siguientes:

€) la coherencia de las politicas macroeconomicas ha generado
un entorno de estabilidad que ha permitido € desarrollo de
los proyectos de inversion y la recuperacion gradual del
consumo privado.

(b) la reforma estructural iniciada a mediados de la década de
los ochenta ha inducido un aumento y una diversificacion
importantes del comercio exterior mexicano. Esto ha
reducido la dependencia de las cuentas externas de los
movimientos del precio del petréleo y ha vinculado
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eficientemente a la economia con la de sus principales
Socios comerciales.

En 1999, la economia mexicana experimentd un
crecimiento superior a esperado y una inflacion menor que la meta
oficial. Lainformacién disponible sugiere que € vigor de la actividad
econdémica se ha fortalecido durante € primer trimestre de 2000, ala
vez que la inflacién ha seguido reduciéndose. Por lo anterior, a
momento de redactar € presente Informe, las expectativas del sector
privado que recaba € Banco de México ya han convergido con €
prondstico oficial de crecimiento y con € objetivo de inflacién para el
ano 2000.

Aunque para €l resto del afio 2000 se espera que prevalezca
un marco externo favorable, en un contexto internacional voldtil
siempre existen riesgos de modificaciones sorpresivas en € entorno.
Ante dllo, resulta indispensable que las autoridades mantengan una
actitud aerta'y que la politica econdmica conserve su capacidad de
reaccion.

En laactualidad, € principal factor de incertidumbre para e
desempefio econdmico de México es € comportamiento de la
economia de los Estados Unidos. En particular, € escenario en €
cual la tasa de crecimiento de esa economia no muestre una
correccion suave hacia su tendencia de largo plazo, podria venir
acompafiado de aumentos en las tasas de interés mayores que los
esperados y de un guste drastico del precio de las acciones en la
bolsa de valores de ese pais. Estos factores podrian afectar € flujo
de capitales hacia México y & dinamismo de las exportaciones
nacionales.

De llegar a hacerse redlidad €l escenario descrito, se
afectaria € orden en los mercados financieros nacionales y podria
también complicarse é combate alainflacion.

En e pasado, los efectos negativos de las perturbaciones
internas y externas han tendido a magnificarse por la presencia de
alguno de los siguientes factores. un déficit en cuenta corriente
elevado y financiado con capital de corto plazo, una expansion
excesva del crédito bancario, una débil posicion fisca, una
concentracion inadecuada de amortizaciones de deuda externa, un
esguema de determinacién de tasas de interés con rigideces
importantes y un régimen de tipo de cambio fijo o con flexibilidad
restringida.
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La Administracion actual ha procurado remover del marco
econdmico las debilidades mencionadas, a fin de asegurar una
transicion sexenal estable. Desde luego, la salud de las finanzas
publicas y la aplicacién de una politica monetaria disciplinada han
sido determinantes para que € déficit de la cuenta corriente tenga
una magnitud relativa moderada, y para que su financiamiento esté
apoyado principalmente en lainversiéon extranjera directa.

En & mismo sentido, en & presente d pefil de
amortizaciones de la deuda publica esta distribuido apropiadamente
en ¢ tiempo y, sobre todo, con vencimientos comodos para los afios
2000 y 2001. A €elo se suma la reserva internacional que ha
acumulado el Banco de México desde 1995 y cuyo saldo actual es €
mas elevado en la historia financiera dd pais.

Durante 1999 continuaron los esfuerzos para fortalecer ala
banca elevando la capitalizacion de las ingtituciones, megjorando la
regulacion y supervision e incrementando |a eficiencia operativa del
sector. Por 1o que, s bien todavia es necesario redlizar esfuerzos
adicionales para que la banca a cance niveles adecuados de solidez, €l
sstema financiero ya no representa un factor importante de
vulnerabilidad.

Finalmente, otro elemento clave para enfrentar una eventual
volatilidad es la flotacién cambiaria. Este esquema permite € agjuste
del tipo de cambio cuando las condiciones subyacentes asi |0 hacen
necesario. Ademés, la flotacion cambiaria y la flexibilidad de las
tasas de interés actlan para inhibir las entradas de capital
especulativo de corto plazo.

Los resultados recientes se han dado en un contexto en el
cua la inestabilidad econémica experimentada en € pasado todavia
influye sobre las decisiones de inversion y consumo, por lo que los
beneficios conseguidos representan tan solo una fraccion del
potencial con que cuenta la economia de México. Como lo
demuestran los casos de otros paises que se han embarcado en
programas de integracion y de convergencia con las economias de
paises industrializados, los beneficios a obtener en € largo plazo
superan ampliamente |os que se consiguen durante |os afios iniciales
del proceso.

Por tanto, para transformar la dinamica econdémica reciente
en un proceso de crecimiento sostenido, es necesario intensificar la
reforma estructura de la economia y consolidar los avances
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obtenidos en el orden macroecondmico, para garantizar la solvencia
del sector publico y finalizar latarea desinflacionaria.

En relacion con € proceso de cambio estructural, hay que
destacar lafirma del tratado de libre comercio con la Union Europea,
gue proveera de un impulso adicional a las exportaciones nacionaes
e incentivara una mayor inversion extranjera directa.

Por otra parte, reviste especial importancia continuar con la
consolidacion que se esta dando del sistema financiero.

En & @mbito macroecondmico, los afios recientes se han
caracterizado por la aplicacidn de una politica fiscal disciplinada. Con
el objeto de consolidar los avances en materiafiscal se necesita elevar
los ingresos tributarios para disminuir su dependencia de |os ingresos
petroleros y garantizar la permanencia de finanzas publicas sanas en
el largo plazo.

El otro elemento fundamental en la consolidacion del marco
macroecondmico es la conclusion del esfuerzo desinflacionario. A
pesar de los logros obtenidos recientemente |a tasa de crecimiento de
los precios en México se encuentra todavia en niveles elevados. Por
tanto, resulta indispensable perseverar en la estabilizacion mediante la
aplicacion de una politica monetaria restrictiva.  El combate a la
inflacién es el objetivo prioritario de los programas monetarios del
Banco de México. El programa correspondiente a afio 2000 incluye
nuevos componentes que responden a la necesidad de mejorar la
aplicacion de la politica monetaria, continuando la transicion hacia un
esguema de objetivos de inflacion.

A laluz de este marco de referenciay con € fin de megjorar
la comunicacion con la sociedad e incrementar la transparencia con
respecto a la operacion del Banco Central, la Junta de Gobierno ha
decidido publicar a partir de abril un informe trimestral de inflacién.

Una mayor claridad en la conduccion de la politica
monetaria sera un factor importante para lograr la pronta
convergencia de las expectativas de inflacion del publico con las
metas de inflacion de corto y mediano plazo. En la medida en que se
materialice esta concurrencia se reducirén las tasas de interés,
nominales y redes, y e abatimiento de la inflacion podra lograrse a
un menor costo.

Por los motivos anteriores, reviste especial importancia la
formacion de un consenso social contra lainflacion. En la medida en
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gue los agentes econdmicos basen sus decisiones en expectativas de
inflacion congruentes con los objetivos de la autoridad, la restriccion
monetaria necesaria para acanzar dichas metas sera menor,
reduciéndose € costo ddl proceso de estabilizacion.

El programa monetario para € afio 2000 establece que €l
objetivo de mediano plazo de la estrategia monetaria es la
convergencia con la tasa de inflacion de las economias de nuestros
principales socios comerciales para e afio 2003. Se trata, sin duda,
de un objetivo ambicioso, que responde a la necesidad de sentar, de
manera definitiva, las bases para un progreso social sostenido.
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